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 Desde el momento en que fueron por primera vez regulados los créditos 
subordinados en la Ley 22/2003, de 29 de julio, Concursal (LC), se pudo apreciar la 
despreocupación por parte del legislador en relación a la posibilidad de que los 
acreedores titulares de tales créditos pudieran ver satisfechas sus acreencias en un 
proceso concursal. El legislador los subordina al último nivel de la escala de prelación 
de créditos, lugar en el cual, per se, difícilmente podrán cobrar algo de la masa activa 
del concurso. Por otro lado, la regulación específica que establece la ley para estos 
créditos, si bien parca, no es menos que castigadora, estableciéndose herramientas que 
limitan más aun las facultades de los titulares de créditos subordinados, como es el caso 
de de la privación del derecho de voto, y que la doctrina ha extendido incluso a la 
privación del derecho de adhesión. Sin que esto sea suficiente, el legislador regula en un 
solo conjunto los efectos que se derivan de la consideración de ser titular de un crédito 
subordinado, tanto en el caso de ser producto de la negligencia o hecho reprochable del 
acreedor, como en aquellos en que se es titular de tal crédito debido a una relación de 
cercanía o parentesco con el concursado (los casos de personas especialmente 
relacionadas con el concursado persona física o jurídica). En efecto, el legislador no 
distingue a la hora de regular los créditos subordinados en uno u otro caso, 
encontrándonos con que el excesivo automatismo de la ley a la hora de determinar los 
créditos que se considerarán subordinados debido a la relación de cercanía o parentesco 
con el concursado, muchas veces no merecen ser castigados con tales efectos. 
 La visión que se tiene, entonces, de los créditos subordinados, es de recelo, 
principalmente debido a esta falta de delimitación de efectos que para unos u otros tipos 
de créditos subordinados se pueden establecer, atendido el fundamento de la 
subordinación.  
 No obstante lo anterior, no debemos olvidar que los titulares de créditos 
subordinados, no por el hecho de serlo, se convierten en titulares de créditos 
inexistentes, siendo su acreencia desde el punto de vista jurídico plenamente vigente y 
exigible, y en tal sentido, una regulación uniforme de sus efectos impide que, en ciertos 
casos, los acreedores titulares de créditos subordinados tengan alguna opción de cobro, 
o bien, la posibilidad de influir en el destino del concurso. 
 Teniendo en cuenta lo anterior, no deja de ser importante el hecho de que, desde 
un tiempo a esta parte, el legislador ha incorporado modificaciones en relación a la 
5 
 
regulación de los créditos subordinados, teniendo gran trascendencia, a nuestro juicio, 
los cambios normativos que introdujeron el Real Decreto Ley (RD-Ley) 3/2009, de 27 
de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la 
evolución de la situación económica, y la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de 
la Ley Concursal. Tales normas modificatorias, de acuerdo a su exposición de motivos, 
tienen por objeto paliar los efectos de la crisis económica en el ámbito de la crisis de 
empresa y el proceso concursal, teniendo en general un alto grado de influencia, como 
se aprecia de su regulación, en lo que a materia de rescate de empresas se refiere, 
haciendo hincapié en las alternativas al concurso, manifestándose tal pretensión 
legislativa, por ejemplo, mediante la modificación de las normas en relación a la 
comunicación de créditos, acuerdos de refinanciación, convenio, la implantación del 
privilegio del dinero nuevo, también denominado fresh money, la regulación de la venta 
de las unidades productivas de la empresa, entre otros. 
 Desde este punto de vista, y para lo que nos interesa, esto es, la regulación de los 
efectos que para el legislador tienen los créditos subordinados, una serie de 
modificaciones de ley, también de la mano con la pretensión del legislador en orden a 
permitir la continuidad de la empresa, han incorporado y/o re delimitado el campo de 
aplicación de preceptos de la Ley Concursal en la materia; lo cual nos obligan a indagar 
en un análisis para conocer qué implicancias tienen tales modificaciones en la imagen 
general que de los créditos subordinados se ha tenido desde el momento inicial, desde la 
base de la regulación que hace de ellos el legislador. Y como que las normas que 
regulan los créditos subordinados se relacionan transversalmente, tanto con preceptos 
del la propia Ley Concursal, como con otras en materia mercantil, es que para conocer 
los alcances de las disposiciones que hoy estructuran el régimen de los créditos 
subordinados será preciso indagar, en su justa medida, en tales relaciones transversales. 
 Para ello, a lo largo de este trabajo, que se estructura en cuatro capítulos, se dan 
a conocer las principales modificaciones incorporadas en la Ley Concursal por las 
normas del RD-Ley 3/2009 y la Ley 38/2011, partiendo desde el análisis del artículo 92 
LC, como base de nuestro estudio. Tal análisis nos permitirá, como objeto principal, 
conocer el grado de preocupación que el legislador otorga en la actualidad, tras las 
sucesivas modificaciones legislativas al artículo 92 y 93 LC, a los titulares de créditos 
subordinados, en cuanto a la participación en el proceso concursal, en el destino del 
mismo, así como en relación al cobro de sus acreencias. Por otro lado, gracias a la 
transversalidad del alcance de las normas en materia de créditos subordinados, 
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podremos además analizar o estudiar las implicancias actuales que la materia tiene, o 
que en la materia tienen, instituciones jurídicas como es el caso de la resolución, la 
acción rescisoria, el grupo de sociedades, el derecho de voto y adhesión.  
  Con el análisis del artículo 92 y 93 LC, más el análisis de las relaciones 
transversales con otras normas o instituciones del ordenamiento jurídico, podremos 
establecer el estado actual de la cuestión en torno a la regulación que el legislador 
plantea respecto de los créditos subordinados, todo lo cual no obstará a plantear nuestra 
postura en los diversos temas que vayan surgiendo en torno a tal regulación, 
proponiendo hipótesis y argumentando en sentido favorable a nuestro punto de vista, lo 
cual nos parece relevante para enriquecer el debate doctrinal en uno u otro ámbito de 
discusión. 
 Cabe señalar que estando al tanto de temas que tienen importancia para la 
materia en estudio, hemos querido no obstante hacer hincapié en este trabajo en las 
modificaciones introducidas por los textos legales ya señalados partiendo desde la base 
del análisis del artículo 92 LC. Por ello hemos dejado fuera de este trabajo, sin 
significar esto su falta de importancia, algunos numerales del mismo precepto legal, 
como el caso del número dos y cuatro, así como otras materias o discusiones 
doctrinarias que se relacionan, a modo de ejemplo, los préstamos participativos, el 
tratamiento específico del leasing y factoring en cuanto forma de financiación de una 
empresa teniendo en cuenta los créditos o actos de análoga finalidad que pudieren 
significar, la naturaleza jurídica de la acción pauliana y de la acción rescisoria 
concursal, la extensión del concurso a otras sociedades del grupo, las cuestiones 
relativas a los administradores y liquidadores de hecho de una sociedad, si es procedente 
la resolución de los contratos con obligaciones recíprocas cuando sólo una parte ha 
incumplido. 
 De esta forma, en el primer capítulo se analizan las implicancias que tienen las 
modificaciones señalas de la Ley Concursal, desde la base del artículo 92.1º LC, en la 
comunicación tardía de créditos; teniendo gran relevancia para el estudio la 
incorporación del artículo 96 bis LC, que trae como consecuencia una nueva 
oportunidad de comunicación de créditos, que aunque de forma tardía, permitirá que los 
acreedores participen en el concurso, a lo menos, y salvo excepciones, titulando créditos 
subordinados. En el mismo capítulo se hace también una breve referencia a la 
subordinación de los créditos por recargos, destacándose la jurisprudencia y doctrina 
que llevan a incorporar en el número 3º del artículo 92 a tales acreencias.  
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 El segundo capítulo del presente trabajo trata de las modificaciones introducidas 
en relación a los créditos de las personas especialmente relacionadas con el concursado, 
con especial referencia a las parejas de hecho y su incorporación en la regulación legal; 
de forma importante, se trata la regulación de las personas especialmente relacionadas 
con el concursado persona jurídica, que contempla el art. 93.2.1º y 3º LC, las 
excepciones que esta norma legal introduce y su fundamento, destacándose sus 
implicancias en cuanto ámbito de aplicación de la subordinación, crítica del 
automatismo de la ley a la hora de determinar las personas especialmente relacionadas, 
y por otro lado, en la noción de grupo de sociedades, que a nuestro entender vale la pena 
detenernos en un análisis crítico-propositivo, para efectos de determinar sus alcances, 
actuales y posibles, en materia de subordinación de créditos. 
 El tercer capítulo trata de la regulación de los créditos subordinados de aquellos 
que podríamos denominar acreedores de mala fe, al regular la subordinación de los 
créditos derivados de la rescisión concursal cuando el acreedor se encontraba de mala fe 
(artículo 92.6º LC), y la incorporación del número 7º del artículo 92, esto es, el crédito 
derivado de contratos con obligaciones recíprocas cuando el acreedor haya 
obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del contrato. Destaca en el análisis las 
relaciones que se generan con instituciones del derecho como es la rescisión concursal, 
y la relación que el artículo 92.7º tiene con los artículo 61, 62, 68 y 69 LC, lo que 
permitirá efectuar una serie de apreciaciones y comentarios de relevancia para delimitar 
el contenido y alcance de cada norma en el plano de la subordinación crediticia. 
 El cuarto capítulo se decanta en el estudio de los efectos que tiene la 
determinación de subordinados de créditos en fase de convenio y liquidación, poniendo 
énfasis en el análisis de tales efectos en fase de convenio, argumentándose en favor de 
la idea de la disminución de la desprotección legislativa que hasta un tiempo se defendía 
con ánimo entre la doctrina, así como la necesidad de distinguir entre los titulares de 
créditos subordinados dependiendo del fundamento de la subordinación. Ello en base al 
estudio de las limitaciones que en materia de convenio tienen los titulares de créditos 
subordinados, como son, la limitación de quitas y esperas y el derecho de adhesión a 
una propuesta de convenio; y en este mismo sentido, servirá para abundar más en 
nuestras consideraciones, el abordar las facultades que detentan los titulares de créditos 
subordinados en cuanto a la eficacia del convenio. 
 Finalmente, se establecen las conclusiones que podremos extraer a lo largo de la 




CREDITOS COMUNICADOS TARDIAMENTE Y DERIVADOS DE 
RECARGOS 
 
I. La comunicación tardía de créditos. 
 La subordinación de los créditos que se contempla en el art. 92 LC parte con 
aquellos créditos que, tras la declaración de concurso, hayan sido comunicados 
tardíamente por los acreedores interesados en cobrar sus acreencias en el proceso 
concursal (art. 92.1 LC
1
). Las modificaciones incorporadas en esta materia por el RD-
Ley 3/2009 y Ley 38/2011 se traducen, a nuestro parecer, en importantes avances en lo 
que a tramitación del proceso se refiere, determinación del momento en el cual 
deberemos entender que un crédito ha sido comunicado tardíamente, y en relación a la 
regulación de una nueva posibilidad, dentro del proceso concursal, de comunicación de 
créditos.  
 
1.  Comunicación del concurso por medios telemáticos. 
  De acuerdo al art. 85.1, en relación al art. 21.1.5º, la comunicación de los 
créditos deberá hacerse en el plazo de un mes contado desde la publicación en el Boletín 
Oficial del Estado (BOE) del auto de declaración de concurso, conforme al art. 23. Por 
su parte el art. 23.1.2° señala que el extracto de la declaración de concurso se publicará 
con la mayor urgencia y de forma gratuita en el BOE, debiendo contener, entre otros, el 
plazo establecido para la comunicación de los créditos. De esta forma, el auto que 
declare el concurso deberá especificar que los acreedores tendrán el plazo de un mes, 
desde la publicación en el BOE de la presente resolución, para comunicar sus créditos, 
para que en el extracto del BOE se contemple tal señalamiento. Tal especificación entra 
en incongruencia con la disposición que establece que el plazo para comunicar los 
créditos será de un mes a partir de la publicación en el BOE de la declaración de 
concurso. 
 Sólo al tiempo de declararse el concurso se conoce la fecha límite en que venza 
el plazo de un mes, tiempo que de acuerdo a las normas que regulan la forma de 
                                                          
1
 El art. 92 LC señala que «Son créditos subordinados: 1.º Los créditos que, habiendo sido comunicados 
tardíamente, sean incluidos por la administración concursal en la lista de acreedores, así como los que, no 
habiendo sido comunicados, o habiéndolo sido de forma tardía, sean incluidos en dicha lista por 




comunicación de los créditos de los acreedores en el extranjero puede verse disminuido, 
si tenemos en cuenta que se regirá por las mismas formalidades que la comunicación de 
créditos de los acreedores en el territorio nacional.   
 De acuerdo a esto, tal como se establece en el párrafo primero del artículo 23, 
debiera efectuarse la publicidad del auto de declaración de concurso por medios 
telemáticos, informáticos o electrónicos, con lo cual la seguridad jurídica de los 
acreedores, no solo de los ubicados en el extranjero, sino también de los que se 
encuentren en España, se vería mejor resguardada. En tal sentido, si bien con la 
modificación de la norma, que ahora establece que la publicidad de la declaración de 
concurso se «realizará preferentemente» por estos medios, y no como señalaba antes, 
«podrá efectuarse», nos permite interpretar la norma en el sentido de que el legislador 
pretende que la publicación del concurso se efectué por medios telemáticos, en los que 
debería constar los elementos necesarios para que los acreedores se enteren de la fecha 
límite exacta para comunicar sus créditos; más al considerar la consecuencia que tiene 
la norma del artículo 92.1 para aquellos acreedores que comunican tarde sus créditos, o 
que en definitiva no los comunican
2
. Por otro lado, la modificación del artículo 23, 
párrafo segundo, en el sentido de señalar que el extracto de la declaración de concurso 
se publicará en el BOE, eliminándose la frase «no obstante lo anterior» del inicio de la 
norma, que imponía la publicación en el BOE y un diario de los de mayor difusión de la 
provincia donde el deudor tenga el centro de sus principales intereses, nos permite 
corroborar nuestra interpretación en torno a la pretensión del legislador de que sea la 
forma telemática la que permita dar publicidad a la declaración de concurso
3
. 
 No obstante lo anterior, nos parece también acertado que el legislador haya 
puesto como opción la publicidad a través de la publicación en el BOE, pues si bien la 
notificación de la resolución que declara el concurso pudiera efectuarse por medios 
telemáticos, en aquellos casos en que existan muchos acreedores, y no se pueda dar 
noticia a alguno de ellos de la declaración de concurso, la única forma de dar certeza 
jurídica al concurso y demás acreedores será que exista un límite para dar noticia de las 
acreencias a la administración concursal. 
                                                          
2
 Señalando estos efectos PAÑEDA USUNÁRIZ, Francisco, «Novedades introducidas por la Ley 38/2011 en 
la comunicación de créditos», En PRENDES CARRIL, Pedro y MUÑOZ PAREDES, Alfonso (Dirs.), Tratado 
judicial de la insolvencia, Tomo I, Editorial Aranzadi, Navarra, 2012, pg. 857. 
3
 Ibídem, pg. 858, se pronuncia en forma favorable por «...la opción del legislador por las vías telemática 
para la comunicación entre la administración concursal y los acreedores...» 
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  Otra novedad que encontramos en esta materia es que ya no se especifica en la 
norma del art. 21.1.5° que el plazo de un mes se contará desde la «última publicación en 
el BOE acordada», con lo cual decimos que sólo será una publicación la que se efectúe, 
que entendemos, dependerá de la celeridad con que realice las gestiones de solicitud y 
orden de publicación el solicitante y el tribunal respectivo; tampoco se exige, como ya 
se mencionaba, que la declaración de concurso sea publicada en un diario de los de 
mayor difusión de la provincia donde tenga su centro de interés el deudor, con lo cual, 
sumado al hecho de que como señalábamos, a nuestro juicio, el legislador pretende dar 
prevalencia a la forma telemática de publicidad de la declaración de concurso, permite 
que los acreedores que se encuentren en otras provincias, e incluso en el extranjero, 
puedan contar con mayor seguridad jurídica una vez declarado el concurso. En efecto, 
contando los acreedores en el extranjero con mismo plazo de un mes desde la 
publicación en el BOE del extracto de la declaración de concurso, pueden encontrarse 
en incertidumbre a la hora de determinar el plazo límite para dar noticia de sus 
acreencias, ya que la coordinación
4
 entre las normas que determinan el plazo para 
comunicar los créditos para los acreedores en el extranjero o en el territorio nacional no 
se ha efectuado. Si bien el art. 21.4 señala que se efectuará esta comunicación por 
medios telemáticos para el caso en que conste correo electrónico en autos, puede darse 
el caso que la administración concursal designada demore en la remisión de esta 
comunicación, con lo cual será más efectivo que desde el inicio se efectúe la 
comunicación de la declaración de concurso a través de medios telemáticos a los 
acreedores respecto de los cuales conste correo electrónico, estando facultados para 
hacerlo. 
 
2. Nueva posibilidad de comunicación de créditos.  
  Gran relevancia para la determinación de un crédito como subordinado en 
relación a la negligencia del titular del crédito presenta la introducción en la Ley 
Concursal del artículo 96 bis, que incorpora una nueva posibilidad para que los 
acreedores puedan dar noticias a la administración concursal de sus créditos. La norma 
legal determina que aún con posterioridad al transcurso de los diez días desde la 
                                                          
4
 FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, Editorial Thomson Civitas, primera edición, Navarra, 
2006, pg. 180. Ya exigía el autor en su obra la coordinación de las normas que obligan la comunicación 
de los créditos para los acreedores extranjeros y nacionales. 
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presentación del informe de la administración concursal al juez, los acreedores podrán 
dar noticia de sus créditos, hasta la presentación de los textos definitivos
5
.  
 En este sentido, tal norma amplía el campo de acción de la comunicación de 
créditos que ya la sentencia del Tribunal Supremo 3384/2011 había efectuado. En tal 
sentencia se establecía como doctrina que dentro del plazo de impugnación de la lista de 
acreedores e inventario de bienes podía comunicarse créditos, en atención a que la 
norma del art. 92.1 señala que quedarán subordinados, además de los créditos 
comunicados tardíamente, aquellos comunicados tardíamente —fuera del plazo de un 
mes al que se refieren los art. 85.1 y 21.1.5º, pero antes del previsto en el art. 74.1— 
que sean incluidos por comunicaciones posteriores en la lista o por el juez al resolver 
sobre las impugnaciones de la misma
6
. Con tal sentencia no sólo se debía considerar la 
posibilidad de comunicar créditos al vencimiento del plazo de un mes que deriva de los 
art. 85.1 en relación al 21.1.5º LC, sino además dentro de los diez días contados desde 
la notificación a que se refiere el art. 95.2 LC. 
 Ahora bien, respecto de la norma del art. 96 bis, no queda claro a lo que se 
refiere su tenor cuando señala «textos definitivos», más en relación al apartado 3, que 
permite que dentro del plazo de diez días desde la presentación de los textos definitivos 
se formulen oposiciones a la decisión de la administración concursal sobre las 
comunicaciones de crédito posteriores, a lo cual se dará trámite de incidente concursal. 
Podría pensarse que los textos definitivos a los que se refiere el artículo son aquellos 
que deberá presentar la administración concursal una vez resueltos tales incidentes, 
pudiendo los acreedores, incluso con posterioridad de los diez días a que se refiere el 
apartado 3 del art. 96 bis, dar a conocer sus acreencias. Lo anterior podría verse 
corroborado por la redacción del artículo 97.3 que establece que el texto definitivo de la 
lista de acreedores podrá modificarse, además de los supuestos previstos en la ley, entre 
                                                          
5
 El art. 96 bis expresa «1. Concluido el plazo de impugnación y hasta la presentación de los textos 
definitivos, se podrán presentar comunicaciones de nuevos créditos. Estos créditos serán reconocidos 
conforme a reglas generales y en su clasificación se estará a lo dispuesto en el artículo 92.1.º salvo que el 
acreedor justifique no haber tenido noticia antes de su existencia, en cuyo caso se clasificarán según su 
naturaleza.» 
6
 STS, Sala de lo Civil, sección 1, Nº de sentencia 3384/2011, de 13 de mayo de 2011, en FJ Nº 3, párrafo 
séptimo, señala que «Sin embargo, es evidente que la regla primera del artículo 92, además de referirse a 
los créditos "comunicados tardíamente [...] incluidos por la administración concursal en la lista de 
acreedores", se refiere a los que, "no habiendo sido comunicados oportunamente", puede incorporar a 
dicha lista "el Juez al resolver sobre la impugnación" de la misma. Con lo que abre al intérprete una 
segunda posibilidad: la de entender que los créditos pueden ser incluidos en la lista por el Juez al decidir 
sobre su impugnación, aunque no hubieran sido comunicados antes  —y, claro está, no resultaren de los 
libros o documentos del deudor ni constaren en el concurso de otro modo—.». Doctrina jurisprudencial 




otros, cuando se resuelva la impugnación de las modificaciones del artículo 96 bis, a la 
que hacemos referencia. Sin embargo, de acuerdo a la redacción de la parte final del 
apartado 3 del art. 96, que expresa que tales incidentes no paralizarán la fase de 
convenio o liquidación, la certeza jurídica, y recordándose que si bien a nuestro juicio 
estas posibilidades que el legislador establece son en beneficio de los acreedores para 
que puedan, aunque sea mediante un crédito subordinado, tener un lugar en el concurso, 
no es menos cierto que estamos hablando de acreedores que han sido negligentes a la 
hora de cuidar sus intereses y comunicar de forma oportuna la titularidad de su crédito 
frente al deudor; con lo cual debemos interpretar restrictivamente la frase en comento, 
en el sentido de considerar que sólo podrán los acreedores dar noticia de sus créditos 
hasta el vencimiento del plazo determinado al que hace referencia el apartado  1 del art. 
96
7
; lo contrario, a la luz de la redacción del artículo, sería dejar abierta la posibilidad 
para que en cualquier momento, incluso en fase de convenio o liquidación apareciera un 
acreedor reclamando un lugar en el concurso.  
 Ahora bien, de acuerdo a lo anterior, y lo establecido en el art. 96.5 LC, 
debemos entender que cuando la ley habla de «textos definitivos», se refiere a aquella 
lista que presente la administración concursal una vez hayan quedado resueltas las 
sentencias que resuelvan las impugnaciones realizadas, y que de acuerdo a la norma 
deberá efectuar dentro del plazo de cinco días contados desde la notificación de la 
última sentencia resolutoria de las impugnaciones. De esta forma, decimos entonces que 
la nueva opción de comunicación de créditos que otorga el art. 96 bis, puede efectuarse 
hasta el quinto día siguiente a aquel en que se haya notificado la última sentencia que 
resuelve un incidente de impugnación de la lista de acreedores
8
. 
  Respecto a esto, importante para la seguridad jurídica que se pretende en cuanto 
al plazo máximo para la comunicación de créditos, es que la norma del art. 96.5 habla 
de la notificación de la «última sentencia resolutoria» de las impugnaciones, no 
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 DIEZ MORENO, Alberto, «Problemas en torno a la comunicación de créditos: el tratamiento de los 
créditos comunicados tardíamente», Los problemas de la Ley Concursal. I Congreso español de derecho 
de la insolvencia (Gijón, 16 a 18 de abril de 2009), BELTRÁN, Emilio y PRENDES, Pedro (Dirs.), Editorial 
Thomson Reuters, Navarra, 2009, pg. 230, señala que «una vez expirado el plazo de impugnación 
previsto en el artículo 96.1 LC no cabrá plantear pretensiones de modificación de la lista de acreedores 
(art. 97.1 LC) [...] Tampoco tendrán acogida posteriores demandas incidentales pretendiendo el 
reconocimiento de créditos en el concurso. En suma, la impugnación de la lista de acreedores constituye 
la última ocasión que, con carácter general, se ofrece a los acreedores para hacer presentes sus créditos en 
el concurso.» 
8
 PAÑEDA USUNÁRIZ, Francisco, «Novedades introducidas...», pg. 870, expresa que «Creemos que 
hubiera sido más preciso referir el diez a quo a la fecha de emisión del informe inicial, incluyendo en este 
precepto todas aquellas insinuaciones posteriores a su presentación, sin excluir las que se pudieran 
presentar durante el plazo de diez días previstos para la impugnación de la lista de acreedores.» 
13 
 
señalando que el plazo de los cinco días se contará desde la notificación de la última 
sentencia firme que resuelva un incidente de impugnación, pues de haberlo señalado así, 
habría generado el problema de estimar, en aplicación del art. 197.4 LC
9
, que pudiere 
comunicarse créditos incluso con posterioridad a la resolución de apertura de la fase de 
convenio, ya que los incidentes generados durante la fase común, como es el caso de la 
impugnación de la lista de acreedores, si bien no son apelables en forma inmediata, sí 
pueden serlo en la apelación más próxima, la cual viene siendo aquella que corresponda 
a la resolución de apertura de la fase de convenio; apelación  respecto de la cual, la 
sentencia que la estime o no, producirá la firmeza
10
 de la resolución que resuelve el 
incidente, de haberse formulado protesta dentro de los cinco días posteriores a la 
sentencia resolutoria de impugnación. Con ello, y como ya lo hemos afirmado en aras 
de la seguridad jurídica, debe interpretarse en sentido literal tal precepto, esto es, 
entender que los textos definitivos deberán ser presentados, como máximo, hasta el 
quinto día posterior a la notificación de la última sentencia resolutoria del incidente de 
impugnación, sin atenderse a la firmeza o no de la misma. 
 Cabe señalar finalmente que, si bien en la mayoría de los casos esta nueva 
posibilidad de comunicar créditos importará que los mismos sean considerados 
subordinados, toda vez que su reconocimiento se someterá a «las reglas generales», no 
es menos cierto que la norma del art. 96 bis establece que «en su clasificación se estará 
a lo dispuesto en el artículo 92.1.º salvo que el acreedor justifique no haber tenido 
noticia antes de su existencia, en cuyo caso se clasificarán según su naturaleza», 




                                                          
9
 El art. 197.4 LC establece en lo pertinente que contra las sentencias dictadas en incidentes concursales 
promovidos en la fase común o en la de convenio no cabrá recurso alguno, pero las partes podrán 
reproducir la cuestión en la apelación más próxima siempre que hubieren formulado protesta en el plazo 
de cinco días. A estos efectos, se considerará apelación más próxima la que corresponda frente a la 
resolución de apertura de la fase de convenio.  
10
 En tal sentido se pronuncia SENÉS, Carmen, «La impugnación mediata», En: ROJO, Angel et. al., 
Comentarios a la Ley Concursal, BELÉN CAMPUZANO, Ana (Coord.), Tomo II, , Editorial Thomson 
Civitas, Madrid, 2004, pg. 2846, al señalar que «La impugnación mediata de las sentencias concursales 
está subordinada a la presentación de previa protesta, cuya razón de ser es la propia del escrito de 
preparación del recurso de apelación: evitar la firmeza del pronunciamiento que se pretenda impugnar 
(art. 457.2 LEC).». Por su parte y en el mismo sentido, SERRA DOMÍNGUEZ, Manuel, «Protesta 
preparatoria de un ulterior recurso de apelación», En: SAGRERA TIZÓN, J. M.; SALA REIXACHS, A; FERRER 
BARRIENDOS, A (Coord.), Comentarios a la Ley Concursal, Tomo II, Editorial Bosch, Barcelona, 2004, 
pg. 1945. 
11
 PAÑEDA USUNÁRIZ, Francisco, «Novedades introducidas...», pg.870, señala que esta frase de la norma 
«...nos traslada a las excepciones de subordinación recogidas en el art. 92.1º, esto es, que el crédito 
comunicado en este período pueda incluirse en alguno de los supuestos del citado artículo.» 
14 
 
3. Breve referencia al fundamento de ampliación de las excepciones del art. 92.1º 
a todos los supuestos especificados en el artículo 86.2. 
 En cuanto a las excepciones que se contemplan en la norma del artículo 92.1º se 
han ampliado a todos los supuestos especificados en el artículo 86.2, con lo cual el 
legislador ha superado el problema de determinar cuáles serán los créditos que, a pesar 
de no haberse comunicado, o haberse comunicado tardíamente, no serán considerados 
como subordinados. Lo anterior se reafirma si ahora vemos claramente que la segunda 
parte del párrafo del art. 92.1º establece expresamente que no quedarán subordinados 
por esta causa, siendo clasificados según corresponda, los créditos que allí se 
mencionan. Con esto, siguiendo a algún autor, se reafirma además la finalidad de la 
redacción de la norma, esto es, dar protección a crédito que no constando en el proceso 




4. Consideración respecto a la comunicación del informe de la administración 
concursal. 
  Un cambio de importancia presenta la nueva redacción del artículo 95.2, en 
relación a la impugnación de la lista de acreedores a la que se refiere el artículo 96. En 
la anterior redacción no se dejaba clara la forma en que se comunicaría a los acreedores 
la presentación al juez del informe de la administración concursal que contempla la lista 
de acreedores. Con la nueva redacción se establece, no ya que se comunicará, sino que 
se «notificará» en el domicilio que conste para notificaciones de aquellos que se hayan 
personado en el proceso, haciendo más seguro para los acreedores contar con la 
información relativa a la calificación de su crédito a efectos de impugnación del 
informe. Importa también en este punto una mejoría en la situación de los acreedores el 
hecho de que el artículo 95.1 especifique que la administración concursal deberá dirigir 
comunicación a todos los acreedores que consten con dirección electrónica en el 
proceso respecto del proyecto de inventario y lista de acreedores, con una antelación 
mínima de diez días previos a la presentación del informe al juez, lo cual permite que 
los acreedores se enteren con tiempo prudente de la suerte que correrán sus créditos para 
efectos de futuras impugnaciones, y puedan estimar de forma aproximada la fecha 
límite hasta la cual podrán efectuar la impugnación, si lo estiman necesario. 
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 FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 215. 
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 No podemos criticar que, de acuerdo a la redacción de la norma en comento, 
sólo les sea comunicado el proyecto de inventario y lista de acreedores a aquellos 
acreedores que tengan determinado un correo electrónico en el proceso, toda vez que si 
se pretende por parte del legislador dar preeminencia a las comunicaciones y 
notificaciones telemáticas, informáticas o por medios electrónicos, será de sumo 
eficiente, sea por cuestión de cómputo de plazos o certeza jurídica a los acreedores, que 
todos aporten un medio de notificación electrónica, lo cual si bien no es exigido 
específicamente por la ley, se deduce de las normas señaladas, así como del deber de 
diligencia que cada acreedor debe tener respecto a sus intereses, y que precisamente se 
encuentra en la base de la subordinación del art. 92.1 de la Ley Concursal. 
 
II.  Los recargos como créditos subordinados.  
 El hecho que en la norma del art. 92.3º
13
 se mencione en la actualidad a los 
recargos, que de acuerdo a la redacción legal, debemos entender a todo tipo, tanto de la 
legislación tributaria como de seguridad social, importa la decisión del legislador por 
contemplarlos de forma definitiva en la LC como un crédito subordinado. En efecto, 
con esta incorporación queda zanjada la cuestión en torno a si los recargos debían o no 
contemplarse en la norma. Si hasta hace un tiempo una parte de la doctrina consideraba 
que los mismos deberían excluirse del ámbito de subordinación del artículo en comento, 
aludiendo a su compatibilidad con los intereses de demora que les conferiría una esencia 
diferente a la de los intereses, ahora es evidente que los recargos participan de la 
subordinación. 
Lo anterior nos lleva a preguntarnos por qué la decisión legislativa de 
incorporarlos en este numeral 3º del art. 92, y no, como pudiere haber sido, en el 
numeral 4º. El Tribunal Constitucional ha determinado la naturaleza jurídica de los 
recargos establecidos en la legislación tributaria como sancionadores
14
. De acuerdo a 
esto, pareciera ser que el legislador debiera haber consagrado a los recargos en el 
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 El art. 92.3. expresa que «Son créditos subordinados: 3.º Los créditos por recargos e intereses de 
cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los correspondientes a créditos con garantía real hasta 
donde alcance la respectiva garantía.» 
14
 Así, en la Sentencia del Tribunal Constitucional N° 291/2000, de 3º de noviembre, en FJ 10 se expresa: 
«Pues bien, aunque el recargo del 100 por 100previsto en el párrafo segundo del art. 61.2 L.G.T. posee 
características específicas distintas de las correspondientes a los recargos del 10 y del 50 por 100 –ya que 
se refiere a supuestos en los que no se ha ingresado el importe de la deuda tributaria y en la Ley no se 
especifica si del recargo se excluyen los intereses de demora y las sanciones–, no cabe duda de que lo 
declarado respecto del carácter sancionador de estos últimos es aplicable, salvadas esas diferencias, al 
recargo aquí enjuiciado». 
16 
 
número 4º del artículo 92, junto a las multas y demás sanciones pecuniarias. No 
obstante, el haber sido incorporación junto a los intereses en el número 3º del art 92 
puede ayudarnos a resolver esta interrogante. 
Se ha señalado para incorporar como crédito subordinado a los intereses la 
necesidad de fijar de forma cierta el patrimonio social, en circunstancias que los 
intereses, al continuarse devengando, repercutirían en una indeterminación del pasivo 
concursal con la consecuente incertidumbre para los acreedores en general, toda vez 
que, respecto de la mayoría de los créditos, los intereses continuarían devengándose
15
. 
Del mismo modo se ha argumentado que por cuestiones de política legislativa, para 
limitar el monto de la deuda, se ha optado por subordinar los intereses, al ser 
considerados como accesorios de la deuda principal
16
. A esto debemos agregar que 
actualmente algún autor, considerando los recargos en el ámbito del derecho tributario, 
diferenciando entre los recargos por pago voluntario en periodo ejecutivo y recargo del 
procedimiento de apremio, establece la naturaleza jurídica de cada uno como una 
prestación accesoria en caso del recargo de apremio, y de carácter indemnizatorio en 
caso del recargo por pago voluntario en periodo ejecutivo
17
. 
Lo anterior nos corrobora que en caso de recargos, la necesidad de subordinarlos 
obedece a los objetivos de determinación efectiva del pasivo del concurso en beneficio 
de la certeza jurídica de los acreedores; sin embargo, la consideración de que los 
recargos tengan una naturaleza jurídica distinta a la sancionatoria permite ubicarlos 
dentro de este numeral  3º del artículo 92 de la Ley Concursal, pues además, al igual 
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 En tal sentido FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 256. 
16
En tal sentido, VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, «Créditos por intereses», En: ZABALO ESCUDERO, 
M. E. et. al., Comentarios a la ley concursal, CORDÓN MORENO, F. (Dir.), Edit. Thomson Aranzadi, 
Navarra, 2004, pg. 735. 
17
 CARRASCO PARRILLA, Pedro, Consecuencias del retraso en el pago de deudas tributarias, Ediciones de 
la Universidad de Castilla-La Mancha, Cuenca, 2000, pg. 212: «...y así predicar del recargo de apremio la 




RESPECTO DE LOS CREDITOS DE QUE SEA TITULAR ALGUNA PERSONA 
ESPECIALMENTE RELACIONADA CON EL DEUDOR 
 
 Una de las más importantes modificaciones que se introducen en la Ley 
Concursal tiene que ver con el tratamiento de las personas especialmente relacionadas 
reguladas en el art. 92.5º
18
 en relación al art. 93.1 y 2 LC, principalmente de aquellas 
personas relacionadas con el deudor persona jurídica.  
  Del análisis de los preceptos legales podemos apreciar importantes cambios en el 
tenor de la ley, que a la vez nos permites efectuar comentarios de relevancia para la 
consideración de subordinados de créditos titulados por determinadas personas.  
 
I.  Delimitación del concepto de pareja de hecho del deudor. 
  Importante para la determinación de un crédito como subordinado es la 
delimitación de aquellas personas que hayan sido parejas de hecho del deudor. La 
norma del art. 93.1.1º LC, anterior a la reforma del año 2011, no regulaba a las parejas 
de hecho como personas especialmente relacionada con el deudor persona natural, lo 
cual no dejaba fuera de debate la posibilidad de que los créditos que estas titulasen 
respecto del deudor, fueran considerados como subordinados. Con la actual redacción se 
zanja por el legislador la discusión en torno al criterio, que desde el derecho mercantil, 
es el que se tomará en cuenta para determinar a la pareja de hecho cuyo crédito será 
subordinado. 
 De esta forma, tomando en consideración un criterio objetivo, establece que se 
considerará como especialmente relacionado con el deudor persona natural a la pareja 
de hecho inscrita, norma que deberá conciliarse con aquellas que en las respectivas 
Comunidades Autónomas existen para la inscripción en el Registro de parejas de hecho 
respectivo. Esto permite que el procedimiento concursal no se dilate con incidentes que 
apunten a la determinación de un acreedor como pareja de hecho del concursado, toda 
vez que sólo será necesario demostrar la inscripción de la pareja de hecho en el registro 
para la consideración respectiva de la administración concursal. 
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 El precepto legal señala que «Son créditos subordinados: 5.º Los créditos de que fuera titular alguna de 
las personas especialmente relacionadas con el deudor a las que se refiere el artículo siguiente, excepto 
los comprendidos en el artículo 91.1.º cuando el deudor sea persona natural y los créditos diferentes de 
los préstamos o actos con análoga finalidad de los que sean titulares los socios a los que se refiere el 
artículo 93.2.1.º y 3.º que reúnan las condiciones de participación en el capital que allí se indican.» 
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 En aquellos casos en que no exista inscripción como pareja de hecho, la norma 
establece que se considerarán como personas especialmente relacionados con el deudor 
persona natural a quienes hayan convivido con análoga relación de afectividad con él. 
En tal sentido, de acuerdo al tenor literal de la norma deberá acreditarse esta relación de 
afectividad entre los convivientes
19
, encontrándonos con el problema de determinar 
ahora qué nivel de afectividad deberá ser considerado como adecuado para estimar al 
conviviente como persona especialmente relacionada, si la de una relación de pareja de 
hecho o la de una relación matrimonial. Por una parte se ha determinado que resulta 
irrelevante la existencia de una relación de afectividad para la existencia de una unión 
de hecho
20
, con lo cual debiera entonces considerarse que el nivel de afectividad debe 
ser aquel equiparable al del matrimonio; sin embargo, diversas legislaciones 
autonómicas determinan como requisito acreditar, a la hora de inscribirse como parejas 
de hecho, un cierto nivel de afectividad, con lo cual la problemática por determinar tal 
carácter subjetivo de una relación de vida mutua sigue estando presente en la norma.  
 Ante tal situación, ya habiéndose incorporado la mención de la pareja de hecho 
inscrita como persona especialmente relacionada con el deudor persona natural, hubiera 
eliminado el legislador la frase relativa a las personas que convivan con análoga 
relación de afectividad, pues la locución parejas de hecho ya contempla a nuestro juicio 
el caso de convivencias afectivas, otorgándole la norma además el nivel de objetividad 
requerido para su determinación, esto es, que sean inscritas, existiendo diversas normas 
autonómicas que ya para la inscripción de la pareja de hecho exige acreditar una 
relación de afectividad entre los solicitantes. Por otro lado, la misma norma en su parte 
final dispone de una situación en que se contemplen todas aquellas posibles situaciones 
de relaciones de convivencia afectiva, al determinar la norma que todo aquel que haya 
convivido con el deudor persona natural, en un plazo de dos años inmediatamente 
anterior a la fecha de declaración de concurso se considerará persona especialmente 
relacionada. De forma tal que se hace problemática e innecesaria la cuestionada parte de 
la norma por contener un requisito de prueba complejo como es la acreditación de la 
afectividad, así como por estar contemplado en los otros supuestos del mismo artículo. 
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 En tal sentido se manifiesta  FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 398. 
20
 Ibídem., pg. 400. 
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II.  Momento desde el cual se entenderá que se es persona especialmente 
relacionada.  
 El artículo 93.2.1º LC modificado por el RD-Ley 3/2009 señala, a diferencia de 
lo que hacía la norma anterior, el momento desde el cual se considerarán especialmente 
relacionados a los socios con participaciones significativas, especificándose que serán 
considerados como tal, si detentan el 5% de participaciones en una sociedad que cotice 
en mercado secundario oficia, o 10% en caso contrario, en el momento en que asuman 
el crédito. 
   La tenor actual de la norma viene a completar un vacío que la doctrina había 
determinado en la redacción anterior, haciendo eco de la postura mayoritaria que 
entiende que es en tal momento, al asumirse el crédito, en el cual el socio que concede 
crédito al deudor puede conocer el estado económico del mismo, teniendo un acceso 
privilegiado en la información del deudor, pudiendo influir además en sus decisiones
21
. 
 Sin embargo, llama la atención que la norma no extienda esta aclaración al 
supuesto que se contempla en la primera parte del art. 93.2.1°, esto es, los socios que de 
acuerdo a la ley sean personal e ilimitadamente responsables de las deudas sociales, 
como hubiera sido adecuado. En efecto, puede producirse el caso que un actual socio de 
una sociedad colectiva, comanditaria simple o por acciones
22
, que al momento de 
conceder el crédito a la sociedad no hubiere tenido el carácter de socio, en supuesto de 
concurso de la sociedad, su crédito sea considerado subordinado
23
. Por otro lado, no 
parece razonable, de acuerdo al espíritu de la legislación, que la aclaración del momento 
en el cual se considere persona especialmente relacionada al socio sea sólo aplicable a 
los socios con participaciones significativas, pues si la fundamentación de la norma 
fuera la posibilidad de que algunas personas tienen de acceder a la información del 
deudor, o influenciarlo, y con ello verse favorecidas en relación a otros acreedores ante 
un eventual proceso concursal, en el supuesto planteado, al igual que en el caso de los 
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 FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 431.  
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 Se señala que hay amplio consenso en que la norma se refiere a las sociedades mercantiles reguladas en 
el Código de Comercio, siendo las mencionadas. 
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 MAIRATA LAURÍA, Jaime y ROLDÁN SANTÍAS, Francisco, «Subordinación y grupo de empresas: 
cuestiones interpretativas», Revista de derecho concursal y paraconcursal, Editorial La Ley, Nº 16, 2012, 
Madrid, pg. 231, señala para el caso de la sociedad que forma parte con el grupo de la sociedad 
concursada, que la redacción anterior del art. 93.2.3 LC no dejaba claro  si se subordinaba el crédito de 
aquella cuando al momento de adquirirlo no pertenecía al grupo. Además, para la redacción actual del 
artículo en comento expresa que no queda claro cuáles no deben considerarse subordinados, al decir que 
«Subsiste, pues, la duda y el riesgo de trato discriminatorio hacia el deudor persona jurídica en 




socios con participaciones significativas, si no poseen tal calidad a la hora de otorgar el 
crédito, no se justifica que sus créditos sean subordinados, pues se entiende, a nuestro 
juicio por el legislador (pues de lo contrario no habría dado tal aclaración al segundo 
supuesto de la norma), que en tal situación no tenían acceso a información privilegiada 
que les hubiera permitido beneficiarse ante un eventual concurso, ni mucho menos, 
influenciar al deudor
24
. Ante tal situación, cabe agregar que, si bien para la 
determinación de las personas especialmente relacionadas con el deudor se adoptó un 
modelo automático, tildado incluso como de objetivo, no es menos cierto que el 
fundamento de la consideración de persona especialmente relacionada con el deudor, en 
cada caso, debe tener un tratamiento distinto
25
, debiendo el legislador tomar en 
consideración que el automatismo, si bien es óptimo para le celeridad del proceso, 
puede tener consecuencias injustas
26
, como la mencionada. 
  Por otro lado, tal crítica al automatismo de la norma a la hora de especificar las 
personas especialmente relacionadas con el deudor, es lo que parece haber tomado en 
cuenta el legislador, como se verá, al introducir excepciones de consideración en la 
norma del art. 92.5° LC. 
 De esto se colige la necesidad de que a través de una interpretación correctora 
extensiva entendamos aplicable el límite de tiempo desde el cual se entenderá que es 
persona especialmente relacionada a todos los supuestos que plantea la norma, lo cual, 
consecuente con el fundamento de la subordinación que estimamos utiliza el legislador 
en el art. 92.5º, limita de mayor medida el automatismo de la legislación a la hora de 
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 En tal sentido se pronuncia MAIRATA LAURÍA, Jaime y ROLDÁN SANTÍAS, Francisco, «Subordinación y 
grupo de empresas...». 230, para el caso de los créditos de la sociedad que forma parte del grupo, y que al 
momento de adquirirlo no pertenecía al mismo, al concluir que si fuere subordinado se estaría 
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 QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de acreedores del grupo de sociedades, Editorial Thomson 
Civitas, Pamplona, 2009, pg. 462, al pronunciarse por el momento temporal en que debe entenderse 
subordinado el crédito, señala que con la modificación del RD Ley 3/2009, si bien se señala que el 
momento temporal que debe tenerse en cuenta es aquel en que se concedió el crédito, debería entenderse 
además limitado para moderar las negativas consecuencias que para los financiadores se pueden derivar. 
Señala que los dos años que expresa en art. 93,3 y 71 LC sería el adecuado, y «sólo los créditos 
concedidos en los dos últimos años desde la declaración por persona relacionada deben ser objeto de 
subordinación, ya que cualquier otro resultado supondría la posibilidad de revisar cualquier crédito que 
hubiera sido concedido por un acreedor relacionado son límite temporal alguno.» 
26
 VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, «Créditos de personas especialmente relacionadas con el 
concursado», En ZABALO ESCUDERO, M. E. et. al., Comentarios a la ley concursal, CORDÓN MORENO, F. 
(Dir.), Editorial Thomson Aranzadi, Navarra, 2004, 738-739 quien expone «Compartimos básicamente la 
crítica al automatismo, máxime si tenemos en cuenta la enorme amplitud de las personas afectadas por el 
art. 93 LCon.», agregando «...un criterio de justicia debe estar más atento a indagar cada caso en concreto 
que a optar por la vía fácil del automatismo». 
21 
 
otorgar la consideración de persona especialmente relacionada y regular los efectos en 
forma general. 
 
III.  Respecto de las excepciones incorporadas en el art. 92.5º. Fundamento. 
  El ámbito de las personas que pueden ser consideradas especialmente 
relacionadas con el deudor, en especial persona jurídica, se ve constreñido con la 
modificación de la Ley 38/2011, el cual además de conservar la excepción que la 
antigua redacción del artículo 92.5º tenía, esto es, aquellas comprendidas en el art. 91.1° 
cuando el deudor fuera persona natural, agrega que no se entenderán como 
especialmente relacionadas aquellas personas que tengan titularidad sobre créditos 
diferentes de préstamos o actos con análoga finalidad de los que sean titulares los socios 
a los que se refiere artículo 93.2.1° y 3°
27
 que reúnan las condiciones de participación en 
el capital que allí se indican. Tales artículos establecen que se considerará persona 
especialmente relacionada con el deudor persona jurídica, a los socio que conforme a la 
ley sean personal e ilimitadamente responsable de las deudas sociales y socios con 
participaciones significativas, así como las sociedades que forme parte del mismo grupo 
que la declarada en concurso y sus socios comunes, siempre que estos reúnan las 
mismas condiciones que el número 1° de este apartado. 
 El motivo de la incorporación de estas excepciones lo podemos encontrar al 
conocer la exposición de motivos de la Ley 38/2011 que en esta materia expresa que 
debido al deterioro de la situación económica se han acentuado determinados aspectos 
de la legislación que han resultado disfuncionales y ha puesto de manifiesto el 
incumplimiento de uno de los propósitos principales de la ley, que es la conservación de 
la actividad profesional o empresarial del concursado; del mismo modo, la doctrina ha 
enfatizado, incluso desde la redacción primitiva de la norma en comento que la misma 
podría desincentivar el crédito para financiación de empresas en situación de crisis
28
, lo 
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 El art. 93.2 establece que «Se consideran personas especialmente relacionadas con el concursado 
persona jurídica: 1.º Los socios que conforme a la ley sean personal e ilimitadamente responsables de las 
deudas sociales y aquellos otros que, en el momento del nacimiento del derecho de crédito, sean titulares 
de, al menos, un 5 % del capital social, si la sociedad declarada en concurso tuviera valores admitidos a 
negociación en mercado secundario oficial, o un 10 % si no los tuviera. 3.º Las sociedades que formen 
parte del mismo grupo que la sociedad declarada en concurso y sus socios comunes, siempre que éstos 
reúnan las mismas condiciones que en el número 1.º de este apartado.» 
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 VILLANUEVA GARCÍA, Blanca, «Alternativa a la automática subordinación de los créditos de los 
titulares de participaciones significativas en el concurso», Documentos de Trabajo del Departamento de 
Derecho Mercantil, Universidad Complutense, Nº 54, Madrid, marzo de 2012, pg. 14; ALONSO 
LEDESMA, C., «El automatismo en la subordinación de los créditos y la posición de las entidades de 
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que sumado a la gran cantidad de concursos declarados al día de hoy, con este tipo de 
normas se impide el financiamiento de las empresas por sus socios, otras empresas del 
grupo o socias de estas. Con estas excepciones se permite, hasta cierto punto, que 
empresas en situación de crisis puedan ser reactivadas con financiación de sus mismos 
socios o sociedades del grupo, filiales o matrices, que en la práctica son los que mayor 
trascendencia en el ámbito de la refinanciación empresarial tienen. 
 En cuanto al tenor de la norma, llama la atención que se refiera a créditos 
diferentes de préstamos o actos con análoga finalidad respecto de los cuales, debemos 
entender que sus titulares, en los casos específicos, no se considerarán como personas 
especialmente relacionadas, y por tanto no verán subordinados sus créditos. Ante tal 
redacción, del tenor literal de la norma, observamos que aquellos titulares de préstamos 
seguirán siendo considerados como personas especialmente relacionadas, así como los 
titulares de créditos derivados de actos con análoga finalidad; de forma tal que será 
necesario determinar aquellos actos, diferentes a los préstamos, y los actos de análoga 
finalidad a los préstamos, para establecer en qué casos sus titulares serán o no 
considerados especialmente relacionados. En tal sentido, vemos la vaga redacción de la 
norma, al no determinar en específico a qué actos diferentes a los préstamos se está 
refiriendo. 
Ante tal situación normativa, vale la pena hacernos eco de lo ya señalado por 
una autorizada doctrina que critica la posibilidad de que los mismos socios puedan 
financiar a la sociedad con determinadas prácticas que los convierten, aparte de ser 
socios, en acreedores de la misma sociedad
29
. Es tal la doctrina de la infracapitalización, 
la que en su concepción más expandida entre los autores determina que una sociedad se 
encuentra infracapitalizada cuando no cuenta con recursos propios para hacer frente a 
las obligaciones de corto o largo plazo, siéndole además imposible poder obtener 
                                                                                                                                                                          
crédito», en AAVV. Implicaciones financieras de la Ley Concursal, ALONSO UREBA, A. y PULGAR 
EZQUERRA, J (Coords.), Madrid, 2009, pg. 175. 
29
 GUASCH MARTORELL, Rafael, «La doctrina de la infracapitalización. Aproximación conceptual a la 
infracapitalización de las sociedades», Revista de derecho mercantil, Nº 234, Madrid, 1999, pg. 1489 a 
1514, plantea que el problema de la «infracapitalización nominal [,] cuando las necesidades de 
financiación de una sociedad que cuenta con unos recursos propios inadecuados para realizar su actividad 
social, son cubiertas por los socios mediante aportaciones realizadas en concepto de capital de crédito... 
[con lo cual] el socio prestamista asume la doble condición de socio y acreedor, y en consecuencia las 
aportaciones económicas realizadas por un mismo socio financiador quedan sometidas a distintos niveles 
de riesgo ante el resultado incierto de cualquier actividad empresarial:  el mayor nivel de riesgo de la 
inversión realizada que corresponde al socio y el menor nivel de riesgo de la inversión en calidad de 
acreedor», lo cual, termina concluyendo, puede generar problemas de tutela de los acreedores externos, 
actuales o futuros, pensando, entre otros, en caso de un supuesto de madurez preconcursal.  
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financiación de terceras personas
30
; en tal situación, generalmente la única forma en que 
la sociedad podrá obtener recursos o financiación será a través de sus socios, que en 
determinados supuestos de financiación, como es el caso de los préstamos o actos 
análogos, además de tener el carácter de socios, se convertirán en acreedores de la 
sociedad, perjudicando con esto los intereses de los demás acreedores, en circunstancias 
que ante un eventual proceso concursal los recursos que ellos prestan a la sociedad no 
debieran serles devueltos, sino responder como garantía general a obligaciones 
contraídas para con el resto de acreedores. Es este el supuesto que aborda la 
infracapitalización nominal, que importa precisamente que los fondos que requiere la 
sociedad han sido puestos no en forma de aportación sino como capital ajeno o de 
crédito.  
Teniendo en cuenta lo anterior, y a pesar de que algún autor ha determinado el 
punto de inflexión en la distribución del riesgo de insolvencia para la protección de los 
restantes acreedores sociales
31
, estimamos que la doctrina mayoritaria considera que es 
la infracapitalización nominal el fundamento de la subordinación de la norma en 
comento
32
, por lo que sólo aquellos créditos con los que esta se produzca deberán 
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 OTXOA-ERREARTE G., Rosa, «La responsabilidad de los socios por la infracapitalización de su 
sociedad», Revista de Derecho de Sociedades, Editorial Aranzadi, N° 34, 2010, pg. 144, para quien «Una 
sociedad está infracapitalizada, según esta propuesta [la establecida por el profesor ULMER], cuando el 
capital propio, visto el plan de financiación, no basta para cubrir las necesidades financieras que a medio 
y largo plazo, atendiendo a su tipo y magnitud, presenta la empresa societaria y cuando es imposible 
obtener de terceros fondos adicionales necesarios». 
31
 PÉREZ MILLÁN, David, «La subordinación de créditos y los pactos de socios», Revista de derecho 
concursal y paraconcursal, Editorial La Ley, Nº 18, 2013, Madrid, pg. 149, señala que «el sistema legal 
de subordinación automática de créditos de los socios constituye, más bien, una regla de distribución del 
riesgo de insolvencia para protección de los restantes acreedores sociales [...] el sentido de esta normativa 
solo puede delimitarse a partir del ámbito de aplicación objetivo y subjetivo de la misma», continúa en 
pg. 150, «en cuanto al primer aspecto, la subordinación afecta a los créditos derivados de préstamos o 
actos con análoga finalidad (cfr. art. 92.5º LC). La postergación no depende de que la sociedad esté en 
crisis o infracapitalizada en el momento que los socios le conceden crédito. Al contrario, se debe 
simplemente a la atribución ex lege a los socios de un riesgo por la financiación. En cuanto a este 
segundo aspecto, la subordinación afecta a los socios que respondan personal e ilimitadamente de las 
deudas sociales y a los socios con una determinada participación social en caso contrario (cfr. art. 93.2.1º 
LC). La postergación se deriva, en este sentido, de la participación de los socios en el interés o riesgo 
empresarial de la sociedad, que no depende únicamente de su capacidad de información e influencia.»  
32
 VILLANUEVA GARCÍA, Blanca, «Alternativa a la automática redacción...», pg. 22; QUETGLAS, Rafael 
Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 250-252 expresa que «Aunque [la Ley Concursal] no 
explique el motivo último de la sanción [considerándola como tal] no cabe duda que tiene un origen 
sancionador y que el efecto que persigue es que las personas especialmente vinculadas con el deudor sean 
postergadas en el pago de sus créditos . La razón última de esta medida parece residir en la 
infracapitalización de la sociedad insolvente por parte de quienes estaban obligados a dotarla de recursos 
propios suficientes o por la información privilegiada que poseían sobre la salud financiera de aquella.»; 
PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto «Créditos subordinados tras la reforma de la ley Concursal operada por la Ley 
38/2011, de 10 de octubre», Tratado Judicial de la insolvencia, Tomo II, PRENDES, P. y MUÑOZ 





. Por otro lado, si bien la jurisprudencia aún no cuenta con un 
pronunciamiento acabado y común respecto a los actos que quedarían fuera del ámbito 
de la subordinación tomando en cuenta la norma legal en estudio, sí ha tomado partido 
por la postura que considera la infracapitalización nominal como relevante a la hora de 
determinar los actos análogos a los préstamos que deberán quedar dentro del ámbito de 
aplicación de la norma. En tal sentido, se ha estimado recientemente por el Tribunal 
Supremo que en caso que nos encontremos ante un supuesto típico de préstamos 
societario, como es el caso sub lite, la función económica de los fondos prestados es la 
de sustituir la dotación de capital social, encubriendo un supuesto de infracapitalización 
en que el capital social es tan exiguo que no permite realizar con normalidad la 
actividad social y no permite dotarla de un patrimonio con el cual pueda acreditar una 
solvencia suficiente para obtener financiación externa de terceros. Agrega que si se 
hubiera aportado por los socios el capital en la forma establecida en los estatutos o 
como es la aportación inicial o la ampliación de capital social, el patrimonio no hubiera 
podido ser reembolsado a los socios en detrimento de los acreedores sociales frente a los 
cuales desempeña función de garantía
34
. Como puede apreciarse, el Tribunal Supremo, 
                                                                                                                                                                          
la tesis de que el fundamento de la subordinación era el rechazo de la infracapitalización tenía poco 
sentido, pues todos los créditos quedaban subordinados. 
33
 De acuerdo a esto, QUETGLAS, Rafael Sebastián, «La subordinación de los créditos en el grupo de 
sociedades», Créditos, garantías y concurso, VEIGA COPO, Abel B. (Coord.), Editorial Thomson Reuters, 
Pamplona, 2010, pg. 463-464, manifiesta la necesidad de concretar a qué clase de créditos debería 
referirse la norma en relación a la infracapitalización. En tal sentido expresa que «limitar la subordinación 
a los créditos stricto sensu estaría lejos de la voluntad del legislador, por carecer de sentido establecer la 
subordinación sólo a estos u no a cualquier contrato que tenga por finalidad la concesión de una facilidad 
crediticia a la sociedad en concurso [...] esto nos lleva a extender este resultado a los préstamos, créditos 
documentarios en cuentas, y en general a todas aquellas operaciones cuya finalidad o efecto sea la 
concesión de crédito al deudor concursado. Pero además habrá que entender que cualquier operación con 
significado económico equivalente también debe quedar amparada por la postergación legal de los 
créditos, entre ellas habrá que incluir la compra venta con precio aplazado, el factoring, etc. », donde 
también podríamos incluir al leasing (v. cit. 120). Agrega el autor que «El motivo de la extensión es 
abarcar a todas aquellas operaciones que dan lugar a situaciones que pretendemos corregir la 
infracapitalización de la sociedad deudora.» 
34
 STS 4178/2013, de 10 de julio, en cuyo FJ 5° se expresa «Debe tenerse también en cuenta que por las 
características concretas de la operación enjuiciada, nos encontramos ante un supuesto típico de préstamo 
"societario", sustitutivo del capital social. Se trata de un préstamo de carácter societario en tanto que 
realizado por el socio mayoritario y administrador único, lo que le permite controlar el destino de los 
fondos suministrados. Ha sido concedido en condiciones diferentes a lo que sería una financiación por 
terceros típica, en tanto que no está documentado en alguna de las formas habituales en el tráfico 
económico, no consta si es remunerado, ha sido concedido por un tiempo indefinido ("cobrar cuando se 
pudiera"). En casos como este, la función económica de los fondos prestados es la de sustituir la dotación 
de capital social y encubre un supuesto de infracapitalización, en que el capital social es tan exiguo que 
no sirve para acometer con normalidad la actividad social, ni siquiera para dotar a la sociedad de un 
patrimonio suficiente que le permita obtener financiación externa por parte de terceros. 
  »Si la aportación de capital a la sociedad por parte de los socios, en una cantidad suficiente para 
desenvolver su actividad, se hubiera realizado en la forma típica prevista en la normativa societaria, como 
es la aportación inicial o la ampliación de capital social, el patrimonio así obtenido no hubiera podido ser 
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si bien no en forma expresa, toma en consideración el supuesto de infracapitalización 
nominal para determinar el punto de inflexión que debiera ser trasladado a la aplicación 
de la norma jurídica, donde si bien lo utiliza en un supuesto claro como es el de un 
préstamo efectuado por un socio, establece el criterio que debe ser la base para 
determinar todos aquellos créditos derivados de otros actos análogos que debieran ser 
considerados subordinados en caso de que una de las personas mencionadas en los 
número 1° o 3° del art. 93.2 los celebren para con la persona jurídica. 
Teniendo en cuenta, por tanto, que el fundamento de la incorporación de las 
excepciones mencionadas en la norma del artículo 92.5 obedece al reproche por parte 
del legislador de prácticas propias de infracapitalización societaria, importantes 
consecuencias se derivan de esta consideración. 
 
1. Posibilidad de ampliación del ámbito de aplicación de la subordinación a 
todos los socios. 
 Al haber incorporado la legislación las excepciones en el art. 92.5º LC, se 
aprecia que el fundamento propio de la subordinación de los créditos de las personas, a 
lo menos, señaladas en el número 1º del art. 93.2 LC, es la infracapitalización nominal. 
En tal sentido, la introducción de este factor en la consideración de la persona 
especialmente relacionada con el deudor persona física, importa una disminución del 
automatismo, o si se quiere decir, objetivación, con que el legislador había determinado 
las personas que por su especial relación con el deudor, sus créditos habían de ser 
subordinados.  
 Ahora bien, esta atenuación del automatismo de la norma, no implica 
contradicciones en la misma, deducidas de su propio tenor literal. En efecto, si el 
fundamento de la subordinación de los créditos de los socios es la infracapitalización 
nominal, entonces no se explica por qué sólo los socios que tengan una participación del 
5%  en sociedades que cotizan en la bolsa, o 10% en caso contrario, en circunstancias de 
otorgar un préstamos a la sociedad, sus créditos deban ser considerados subordinados, y 
no sea aplicable también a todos los socios. Con la redacción actual de la norma, 
atendido el fundamento de la misma, según exponemos, se produce el absurdo de que 
socios con participaciones menores a las señaladas, que en caso de infracapitalización 
                                                                                                                                                                          
reembolsado a los socios en detrimento de los acreedores sociales, frente a los cuales tal patrimonio 
desempeña una función de garantía. La sustitución del capital social por préstamos societarios realizados 




de la sociedad otorguen financiación a través de préstamos u otros actos de análoga 
finalidad, en ningún caso vean subordinados sus créditos, con la consecuencia ya vista 
de perjudicar a los acreedores de la sociedad. 
 ¿Es entonces que la norma mantiene el fundamento de la subordinación en la 
posibilidad de que los socios puedan influenciar al deudor y beneficiarse de esta 
influencia ante un eventual proceso concursal?. Esto no es un tema menor, desde que el 
mismo artículo 92.5° establece que se considerarán subordinados los créditos derivados 
de préstamos o actos de análoga finalidad de aquellas personas que se mencionan en los 
N° 1° y 3° del art 93.2, siempre y cuando reúnan las condiciones de participación en el 
capital que en cada caso se indica, esto es, 5% en caso de sociedad que cotiza en un 
mercado secundario oficial, o 10% en caso contrario. Si con esto el legislador pretendía 
darle fundamento a la subordinación de los créditos de aquellos señalados en el N° 3º 
del art. 93.2 (sociedades del mismo grupo y sus socios) de acuerdo a la doctrina que 
aboga por un criterio de subordinación que fuera más acorde con el fundamento de la 
norma, esto es, la posibilidad de que tales sociedades del grupo o sus socios pudieran 
influenciar a la deudora, a nuestro entender, de acuerdo a la redacción del art. 92.5°, 
comete un error, toda vez que al introducir como fundamento de la subordinación a la 
infracapitalización nominal, con ello no es necesario instar por otro fundamento que 
justifique la subordinación de tales créditos. La balanza en la pugna entre estos 
fundamentos de subordinación, a nuestro parecer se inclina en favor de la 
infracapitalización nominal, pues responde a la opción del legislador por incorporar 
tales excepciones a la subordinación, y a las voces de la doctrina, y como se comienza a 
observar, de la jurisprudencia, que observan de forma negativa la infracapitalización 
nominal.  
  Deberemos decir que el legislador no previó este problema, abogando por una 
modificación legislativa que considere al crédito de todo socio, en caso de entregar 
dinero a la sociedad en calidad de préstamo u otro acto de análoga finalidad, como 
subordinado. 
 Por otro lado, estas mismas consideraciones nos permiten decir que la extensión 
de la norma del art. 93.2.3°, en relación a que los socios comunes de las sociedades del 
grupo a que pertenece la sociedad deudora reúnan las mismas condiciones que el N° 1º 
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del art. 93.2, esto es, detenten un 5% de participaciones en la sociedad que cotice en la 




2.  Delimitación de la noción de grupo de sociedades. 
 Uno de los importantes temas en relación a la subordinación de créditos está 
determinado por la consideración que el legislador hace respecto del grupo de 
sociedades a efectos de lo señalado en el art. 92.5º en relación al art. 93.2.3º LC. En 
efecto, los créditos derivados de préstamos o actos con análoga finalidad que hayan sido 
efectuados por empresas del mismo grupo que la concursada se considerarán 
subordinados por aplicación de tales normas. En tal sentido, preciso es entender a qué se 
refiere el legislador cuando habla de «grupo de sociedades», para entender el alcance de 
la norma subordinativa en comento, en atención al fundamento que estimamos aplicable 
en la norma del art. 92.5º LC. 
 Pues bien, el art. 42
36
 del Código de Comercio (CCom) establece un concepto de 
grupo de sociedades basado en un criterio de control que una sociedad tenga sobre otra/s 
sociedad/es. Por su parte, a este artículo se remite la disposición adicional sexta de la 
Ley Concursal, incorporada por la Ley 38/2011, para efectos de conceptuar el grupo de 
sociedades desde el punto de vista de la legislación concursal. De tal forma, el art. 42.1 
párrafo segundo CCom señala que existe grupo cuando una sociedad ostenta o pueda 
ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u otras. 
 Es así que para nuestro estudio nos interesa saber lo que el legislador quiere 
decir con la expresión «control», de una sociedad sobre otra u otras sociedades, en 
circunstancias que conociendo el alcance de tal vocablo podremos saber cuándo un 
préstamo o acto con análoga finalidad, otorgado por una sociedad, debe considerarse 
subordinado por ser esta sociedad una persona especialmente relacionada con la 
concursada por su carácter de miembro del mismo grupo de sociedades, y si tales 
apreciaciones se condicen con el fundamento de la subordinación del art. 92.5º LC. 
 De acuerdo a cierta doctrina, se menciona como uno de los elementos 
definitorios del control, la persecución de un fin específico, que es la dominación de una 
sociedad (dominante) sobre otra u otras (dominada/s-dependiente/s), esto es, el ejercicio 
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 En sentido contrario se manifiesta QUETGLAS, Rafael Sebastián, «La subordinación de los créditos...», 
pg. 459-460, al señalar que los socios de la sociedad dominante, con la reforma del Real Decreto Ley 
3/2009, deben mantener el mismo porcentaje en el capital de la sociedad concursada que el exigido en el 
art. 93.2.1 LC. 
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 El art. 42 CCom establece que « Existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa 
o indirectamente, el control de otra u otras.» 
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de una superioridad legítima sobre la sociedad dominada
37
. En tal sentido, y de acuerdo 
a la concepción dinámica del grupo de sociedades, el inicio de la relación entre las 
sociedades es la obtención de control de una sobre otra u otras
38
, toda vez que la 
necesidad de dominio respecto de otras sociedades es esencial, el cual podrá generarse 
por diversas vías (especiales societarias o contractuales), pero todas ellas encaminadas 
al fin que determina al grupo de sociedad, esto es, la unidad de dirección
39
. En tal 
sentido, el control estaría determinado como un elemento indispensable, pero no único, 
para la configuración de un grupo de sociedades en aquellos casos en que existan 
relaciones de facto diversas a circunstancias de participación de una sociedad en otra, 
como sería el caso de los ejemplos que menciona el art. 42.1 CCom y el art. 1 de la 
Directiva 83/349/CE de 13 de junio, en los cuales si bien se aprecia una situación de 
dominio, es producto a la participación que una sociedad tiene en otra
40
. De esta forma, 
en el entendido que pueden haber otras relaciones de facto  entre sociedades que 
determine su relación, el control será el elemento que permita dar paso a la dirección 
unitaria. En efecto, siendo necesario además que exista unidad de decisión o dirección 
unitaria, el concepto de grupo de sociedad pone al elemento control en una situación de 
requisito para su configuración, pero no como elemento determinante o central. El 
control es necesario para obtener la relación de dominación, o si se quiere, el control 
está destinado a fundamentar la dominación de una sociedad sobre otra u otras para 
efectos de respaldar la unidad de dirección.  
 Con esto en mente, y ante la crítica doctrinal en torno a la imposibilidad de 
entender incorporadas en el concepto de grupo de sociedades las relaciones entre 
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 FERNÁNDEZ MARKAIDA, Idoia, Los grupos de sociedades como forma de organización empresarial, 
Editorial Edersa, Madrid, 2001, pg. 165, expresa que «Mientras el control se trata de una facultad, el 
dominio es un poder, que se ejercerá o no en la medida en que el control sea efectivo o potencial, 
respectivamente.» 
38
  Ibídem., pg. 106 y 174. 
39
 EMBID IRUJO, José Miguel, El régimen jurídico de los grupos de sociedades en la C.E.E., Editorial 
Fundación Juan March serie Universitaria, Madrid, 1978, pg. 11, señala que «Como es sabido, el grupo se 
define, en sentido económico, por la concurrencia de dos elementos: la relación de dependencia, directa o 
indirecta, de una o varias sociedades (dependientes) con respecto a otra (dominante), y el ejercicio de una 
dirección económica única por ésta última sobre el conjunto de las demás, de forma que, a pesar de la 
personalidad jurídica propia de cada una de las sociedades, todas ellas actúan en el mercado con la lógica 
de una sola empresa.» 
40
 GIRGADO PERANDONES, Pablo, La empresa de grupo y el derecho de sociedades. Colección de estudios 
de derecho mercantil, Editorial Comares, Granada, 2001, pg. 185, expresa que «En nuestra opinión, el 
control se presenta como un intento del legislador por aunar en una sola noción los diversos medios útiles 
para lograr la integración de una o varias sociedades en un grupo", señalando además en la pg. 183, «No 
sabe, sin embargo, una identidad plena con la noción de grupo fáctico, ya que dicho artículo [42 del 
Código de Comercio] se basa exclusivamente en la participación de una sociedad en otra, por lo que 
resulta ineludible la condición de socio.» 
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sociedades paritarias que se sometían a una unidad de control, al no existir entre ellas 
una situación de dominación o dependencia, el legislador optó por modificar el art. 42 
CCom y conceptuar el grupo de sociedades en relación al criterio definitorio de 
configuración, esto es, la dirección unitaria, sin hacer mención a conceptos como 
dependencia, dominación o control. Con esta modificación el legislador se inclina por 
determinar al grupo de sociedades sólo en función de la dirección unitaria que una 
sociedad ejerciera sobre otra u otras, y donde los ejemplos del art. 42.1 CCom 
configuraban una presunción de dirección unitaria
41
. De esta forma, al no ser necesario 
que en un grupo de sociedades existiera una relación de dominación-dependencia de una 
sociedad respecto de otra, las sociedades que se encontraban en un mismo nivel 
jerárquico, sin que existiera dependencia orgánica o económica entre ellas, por tener 
unidad de dirección, se encasillaban en el concepto de grupo de sociedades
42
. 
 Con lo anterior pareciera haberse superad la problemática en torno al concepto 
de grupo de sociedades, sin embargo, con la modificación del art. 42.1 CCom, por la 
Ley 16/2007 de 04 de julio, se cambia sustancialmente el criterio definitorio del grupo 
de sociedad, expresando la misma norma que será el control que una sociedad ejerce 
sobre otra u otras. La exposición de motivos de la Ley 16/2007 expresa que el cambio 
normativo se debe a la necesidad de armonizar la legislación nacional con la 
comunitaria, y en específico, con la séptima Directiva 83/349/CE
43
. En tal sentido, ya 
algún autor ha señalado que el criterio para la determinación del grupo de sociedades a 
efectos de la obligación de efectuar cuentas consolidadas, que tiene la Directiva, es el 
criterio del control que una sociedad puede ejercer sobre otra u otras
44
. 
 Con la modificación del CCom no solo se cambia el criterio de determinación de 
un grupo de sociedad, sino que ello trae como consecuencia que se discuta nuevamente 
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 FUENTES NAHARRO, Mónica, «Grupos de sociedades y protección de acreedores. Una perspectiva 
societaria», Estudios de derecho mercantil, Editorial Thomson Aranzadi, Navarra, 2007, pg. 76 y 77, 
expresa que «La dirección unitaria pasa a convertirse en el elemento que permite distinguir las situaciones 
de simple dominio  o de dependencia (...), e las situaciones de grupo en sentido estricto (donde el sujeto 
dominante, haciendo uso de esos otros instrumentos , subordina a las sociedades en una efectiva dirección 
económica unitaria y común, dando origen así a una nueva unidad empresarial de estructura 
plurisocietaria).» 
42
 En este sentido, algún autor, FUENTES NAHARRO, Mónica, «Grupo de sociedades y protección...», pg. 
75, ha señalado que «cambiar la idea de ‹‹sometimiento›› a una dirección unitaria con el elemento 
dependencia o dominio, no se plantea problemática»; SARAZÁ, Rafael, «Responsabilidad concursal y 
grupo de sociedades», Anuario de derecho concursal, Editorial Thomson Civitas, Nº 10, Navarra, 2007, 
pg. 241. 
43
 La séptima Directiva europea sobre cuentas consolidadas, 83/349/CE, de 13 de junio de 1983, en el 
derecho español se traduce en la Ley de 25 de mayo de 1985 o Ley 19/89 de 25 de julio de adaptación de 
la normativa española y que modifica el art. 42 del Código de Comercio en relación a la obligación de 
presentar cuentas consolidadas. 
44
 En tal sentido se manifiesta FERNÁNDEZ MARKAIDA, Idoia, Los grupos de sociedades como..., pg. 132. 
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en torno a la posibilidad de que empresas que se encuentran en un nivel paritario puedan 
ser entendidas, y en qué casos, como grupo de sociedad
45
. Es claro que para las 
empresas que se encuentran en una relación jerárquica el control, entendido como el 
dominio que una ejerce sobre otra/s, ya sea debido a los casos señalados en el art. 42.1 
CCom o la Directiva 83/349/CE, a través de un contrato de dominación, o fácticamente, 
el criterio es más que descriptivo, definitorio y suficiente de su condición de grupo de 
sociedad, sin necesidad de indagar en la efectividad de existencia o no de una dirección 
unitaria. El problema, como ya lo mencionamos, se produce en aquellas sociedades 
cuya relación no es jerárquica, sino paritaria, en las que, al no existir dependencia 
orgánica o económica entre unas y otras, no se puede hablar de dominación, o en 
concreto, de empresa dominante y dependiente. En tal caso, la configuración de la 
relación entre sociedades impediría encasillarlas en el concepto de grupo de sociedades, 
al faltar el elemento definitorio que el legislador considerada hoy, la situación de 
dominación y dependencia. ¿Debemos entender entonces que hoy en día el legislador 
sólo estima que existe grupo de sociedad en casos de relación jerárquica entre las 
mismas?, de forma tal que para efectos de lo establecido en el art. 92.5º en relación al 
art. 93.2.3º LC ¿sólo podrán ser subordinados los créditos derivados de préstamos o 
actos con análoga finalidad de las sociedades que estén en una relación jerárquica, al ser 
sólo en este caso consideradas como personas especialmente relacionadas con el 
concursado persona jurídica?. Si como ya se dijo, el legislador, al incorporar 
excepciones en el art. 92.5º pretende restringir los casos de infracapitalización nominal 
de una sociedad, no parece que se cumpla con tal objetivo si existe un préstamo o acto 
con análoga finalidad de una empresa respecto de la cual, si bien la persona jurídica 
concursada no tiene una relación de dominación y dependencia, se encuentra 
relacionado de alguna u otra forma, como fuere un acuerdo de coordinación o 
cooperación, por ejemplo. 
 En relación a esta interrogante, la doctrina se ha manifestado de forma 
mayoritaria por la respuesta negativa, esto es, que los créditos derivados de préstamos o 
actos con análoga finalidad efectuados por sociedades o personas jurídicas que no se 
                                                          
45
EMBID IRUJO, José Miguel, «Los grupos de sociedades en el Código Unificado de Gobierno 
Cooperativo», Estudios de derecho mercantil. En memoria al profesor Aníbal Sánchez Andrés, SÁENZ, 
Juan C, OLEDO Fernando y MARTÍNEZ, Aurora (Coords.), Editorial Thomson Reuters, Pamplona, 2010, 
pg. 909, señala que «tras breves años de aparente unificación, hemos vuelto a una comprensión 
diversificada del grupo, manteniéndose en el aire la contraposición entre control y unidad de decisión 
como elementos, alternativos, caracterizadores de nuestra figura, con la ya indicada toma de postura del 
Código Conthe a favor de la segunda.» Sin embargo, lo cierto es que la Ley Concursal es categórica al 
referirse a los grupos de sociedades en favor de la noción de control. 
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encuentran en una relación jerárquica con la concursada, aun concurriendo los demás 
requisitos que establece el tenor de la norma, no debe considerarse subordinados, toda 
vez que las relaciones entre personas jurídicas de rango paritario no constituye grupo de 
sociedades
46
. Por otro lado, algunos autores han estimado que a pesar de la redacción 
del art. 42 CCom, el elemento fundamental que configura un grupo de sociedades sigue 
siendo la dirección unitaria
47
, lo que daría a entender que las relaciones entre personas 
jurídicas de rango paritario es grupo de sociedades, y los créditos derivados de 
préstamos o actos con análoga finalidad que se otorguen entre ellas, concurriendo los 
demás requisitos del art. 92.5º en relación al 93.2.3º, deben considerarse subordinados. 
 Antes de presentar nuestra postura referente a esta interrogante, que como 
vemos, no es para nada baladí en cuanto a los créditos subordinados, tenemos que decir 
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 En tal sentido se pronuncia, categóricamente, NIETO DELGADO, Carlos, «Concurso, grupo de 
sociedades y administración concursal tras la reforma de 2011», Revista de derecho concursal y 
paraconcursal, Editorial La Ley, Nº 19, Madrid, 2013, pg. 257, señala que el concepto de grupo de 
sociedades se enmarca en la noción de control, por lo que «Todas las alusiones que la Ley Concursal hace 
ahora al grupo de sociedades deben entenderse efectuadas al grupo jerárquico basado en la noción de 
control que se define en el art. 45 del Código de Comercio a los consabidos fines de consolidación 
contable, lo que en principio dejaría fuera: a) lo denominados grupos horizontales, paritarios o por 
coordinación (caracterizados por una falta de una relación de subordinación entre las sociedades 
integrantes y por la fijación de una política empresarial común mediante vínculos contractuales, 
económicos o fácticos...»; YÁÑEZ EVANGELISTA, Javier, «El grupo de sociedades en la Ley Concursal», 
En PRENDES CARRIL, Pedro y MUÑOZ PAREDES, Alfonso (Dirs.), Tratado judicial de la insolvencia, 
Tomo II, Editorial Aranzadi, Navarra, 2012, pg. 1068-1069, señala que «Bien es cierto que la referencia 
al control indirecto, tanto real como potencial contenida en el precepto admite fórmulas de control 
distintas del control orgánico derivado de la mayoría de los derechos de voto, sin embargo ello no nos 
puede llevar a admitir la inclusión en el art. 42 CCom de los grupos horizontales por dos argumentos ya 
apuntados por la doctrina (Sánchez Álvarez, M), a saber: [...]», la inclusión de grupos horizontales en el 
proyecto de ley en un apartado segundo obedecía a que no se contemplaban en el ámbito de aplicación del 
primero, y segundo, la supresión de la unidad de decisión en la reforma. 
47
 En este sentido se pronuncia PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Créditos subordinados tras la reforma...», pg. 
158, al expresar que «Sin embargo, en nuestro ordenamiento, el elemento definidor de la «dirección 
económica unitaria» (el "poder de dirección" en palabras del Proyecto de Código de Sociedades 
Mercantiles) ha perdido peso en la literalidad positiva en favor del elemento de control por parte de la 
dominante de la filial. Con todo, me parece que las cosas no han de ser tan diferentes y que en las formas 
de control que identifica el precepto subyace casi siempre la dirección unificada (el Plan General 
Contable define el control como «el poder de dirigir las políticas financieras y de explotación de un 
negocio con la finalidad de obtener beneficios económicos de sus actividades»).»; QUETGLAS, Rafael 
Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 65, señala que «...los grupos en la Ley Concursal no sólo a 
los grupos por subordinación sino también a los paritarios, ya que no aparece que estos deban quedar 
apartados de la noción amplia de grupo que subyace en las diferentes posibilidades que hemos 
examinado, y en el concepto de unidad de dirección que es el vértice en el que se asienta en nuestro 
ordenamiento la noción de grupo.»; DE ARRIBA FERNÁNDEZ, María Luisa, Derecho de grupo de 
sociedades, Editorial Thomson Reuters, Pamplona, 2009, pg. 205, expresa que el elemento definitorio es 
la dirección unitaria, dándole relevancia al art. 78 de la Ley de Cooperativas por contener la recepción 
legislativa del concepto doctrinal de grupo; EMBID IRUJO, José Miguel, «Ante la regulación de los grupos 
de sociedades en España», Revista de derecho mercantil, Nº 284, abril-julio, Madrid, 2012, pg. 35, «fijar 
la delimitación de grupo a la presencia del control, como condición exclusiva, supone eliminar de un 
plumazo la compleja y, a la vez importante temática de los grupos paritarios, cuya inserción en el ámbito 
de la figura en estudio ha terminado por resultar ampliamente aceptada.», en mismo sentido EMBID IRUJO, 
José Miguel, «La inserción de una fundación en un grupo de empresas: problemas jurídicos», Revista de 
derecho mercantil, Nº 278, Madrid, 2010, pg. 1385. 
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que desde la legislación supranacional se ha regulado por Reglamento (CE) 1435/2003, 
el estatuto de la Sociedad Cooperativa Europea, en cuyo art. 68 especifica que las 
cuentas consolidadas, en su caso, serán reguladas en relación a la Directiva 83/349/CE, 
teniendo aplicación lo señalado en torno a la consideración del criterio de control, para 
la configuración de un grupo de sociedad. Con ello entonces, se demuestra que de cierto 
modo en el ámbito europeo, tanto las sociedades que se encuentran en una relación 
jerárquica, como aquellas que se encuentra en una relación de igualdad jerárquica o 
paritaria, participan del criterio de control respecto de su determinación como grupo de 
sociedad. Si bien en el Reglamento se faculta al legislador a modificar las disposiciones 
nacionales de desarrollo de estas directivas para reflejar las particularidades de las 
cooperativas, en la Ley 3/2011, de 04 de marzo, por la que se regula la Sociedad 
Cooperativa Europea en España, no se hace referencia alguna a la forma en que se 
efectuará, o la regulación que tendrá, esta sociedad en relación a las cuentas 
consolidadas, teniendo por tanto vigencia lo dicho antes en relación a la Directiva 
83/349/CE, y con ello, el art. 42.1 CCom.  
 Por otro lado, ya se ha señalado que la doctrina se pronuncia por la 
imposibilidad que entre cooperativas y fundaciones se encuentre una en situación de 
dependencia respecto de otra debido a la distinción existente entre el fin perseguido por 
cada una de forma individualizada, en relación a los fines del grupo, con lo cual, en 
estricto rigor, no podría entenderse que existe grupo de tales sociedades a pesar de 
llevar a cabo acciones conjuntas
48
. 
 Es importante señalar que, para lo que nos interesa, estamos contestes en que no 
cualquier relación inter sociedades podrá ser catalogada como fundante de un grupo de 
sociedad, sino aquella que se base en el fundamento de la organización societaria de 
grupo, el cual es la conservación de fines de contenido económico que en principio 
pueden serles comunes, lo cual viene a dar respuesta al creciente mercado competitivo, 
llevando a las sociedades a introducirse en una dinámica de constante crecimiento y 
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 En tal sentido se pronuncia ALFONSO SÁNCHEZ, Rosalía, «¿Regulación supranacional del grupo 
cooperativo paritario?. La sociedad cooperativa europea», Anuario de la Fundación Ciudad de Lleida, 
BORJABAD, P. (Dir.), Edita Fundación Privada Ciudad de Lleida, Lleida, Nº 17, 2006, pg. 157, al expresar 
que «Existen, además, otros principios, como el de autonomía de gestión y el democrático, que delimitan 
la correcta participación de la cooperativa en estructuras de integración empresarial. Así, por su propia 
naturaleza y por el necesario respeto a esos principios configuradores, la cooperativa carece de aptitud 
para ser dominada o controlada por otra entidad cooperativa o no. Eso provoca que la cooperativa pueda 
participar en aquellas estructuras en que no pierda su autonomía e independencia; y, si nos referimos a los 






. En tal sentido, una relación entre cooperativas, cualquiera, no podría 
catalogarse de configuradora de un grupo de sociedad si no tiene como base un 
instrumento que persiga el fin antes aludido, como fuere, por ejemplo, un contrato de 
coordinación o cooperación. En tales casos la finalidad de la agrupación en su conjunto 
se encaminará a cumplirse, dando lugar a poder considerar la relación generada en base 
a ese contrato, como un grupo de sociedad. 
 Teniendo esto en cuenta, primero que todo debemos pronunciarnos en sentido 
acorde con la doctrina que estima que el elemento que actualmente define al grupo de 
sociedades es el control; sin embargo, no parece ilógico, a primera vista, que podamos 
entender que a pesar de que la dirección unitaria no sea el elemento que toma en cuenta 
el legislador para determinar a un grupo de sociedad, las relaciones entre sociedades en 
rango paritario puedan de todos modos dar pie a un grupo de sociedades
50
; más si desde 
la normativa comunitaria parece ser esta la opción, sin haber determinado una 
regulación distinta el legislador nacional estando facultado para hacerlo, y teniendo en 
cuenta el fundamento de la subordinación de créditos de este tipo de personas 
relacionadas con el concursado, esto es, la infracapitalización nominal, que también 
pudiere producirse entre personas jurídicas en rango paritario. Sin embargo, esto no es 
suficiente para considerar tal opción, requiriéndose un análisis mayor, el cual, a nuestro 
parecer, tiene que realizarse en la misma concepción de «control», utilizado por el art. 
42.1 CCom. 
 En efecto, ya se ha determinado que para la doctrina de los últimos años, 
guiados por la concepción dinámica de grupo, en la cual el control es un modo o medio 
para obtener una relación de dominación-dependencia respecto de una sociedad y otra u 
otras, el control tiene como único objeto, establecer una noción que englobe aquellas 
situaciones de facto en las que la relación de dominación no está dada por la 
participación que una sociedad tenga en otra u otras
51
, como las señaladas en el art. 42.1 
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 FERNÁNDEZ MARKAIDA, Idoia, Los grupos de sociedades como..., pg. 29; FUENTES NAHARRO, Mónica, 
«Grupo de sociedades y protección...», pg. 41. 
50
 En efecto, NIETO DELGADO, Carlos, «Concurso, grupo de sociedades y...», pg. 257, a pesar de 
establecer que los grupos por coordinación o paritarios se excluirían de la noción de grupo de sociedades, 
expresa que tales grupos, ajenos a la noción del art. 42 del Código de Comercio seguirán existiendo, 
viéndose afectados también por la insolvencia, lo que abre la posibilidad, o problemática, de encajar los 
grupos ajenos al concepto usado por la Deposición Adicional 6ª LC en la normativa sobre insolvencia, y 
para lo que nos interesa, en materia de subordinación de créditos. 
51
 PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Créditos subordinados tras la reforma...», pg. 158, señala que «el art. 42 
sufrió, como es sabido, una importante modificación esencial fruto de la Ley de Reforma contable 
17/2007 en dos aspectos fundamentales y no suficientemente explicados, y puede añadirse que 
perturbadores, sobre todo desde la perspectiva de la importancia actual a efectos concursales del art. 42: 
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CCom, sino por otras formas, pero siempre constituyendo un medio para obtener el 
dominio de la sociedad dominante, respecto de otra/s dominada/s o dependiente/s
52
. En 
tal sentido, por tanto, el control concebido desde esta perspectiva está estrechamente 
vinculado a la noción de dominio
53
, llegando a ser sinónimas, confundiéndose
54
, o 
incluso, la noción de control pasa a un segundo plano frente a la necesidad de que exista 
una relación de dominio-dependencia en una vinculación societaria respecto de la cual 
derivar la dirección unitaria, para considerar tal relación como grupo de sociedades.  
 Ante esto, es preciso, y nos atrevemos a ponerlo en discusión, para efectos de 
enriquecer el debate, considerar que la concepción de control que se toma en cuenta 
para determinar si unas sociedades se encuentran en una relación de grupo, se 
desvincule de la noción de dominio-dependencia. En efecto, ya alguna doctrina ha 
planteado la diferenciación que debe entenderse entre estas dos nociones, 
especificándose que el control vendría a estar en un plano objetivo, siendo no obstante, 
como ya se dijo, indispensable para la determinación del dominio de una sociedad 
respecto de otra
55
. En tal sentido, es posible adelantar que si bien la distinción 
                                                                                                                                                                          
a) la eclusión del fenómeno de los grupos horizontales de coordinación, al limitar el concepto al grupo de 
subordinación en el que existe una dominante y una o varias sociedades dominadas o filiales; b) la 
substitución del concepto de «unidad de decisión» por el de control.», con lo que, a nuestro juicio, 
implícitamente establece la relación entre la noción de control y dominio-dependencia de la que venimos 
hablando. 
52
 V. gr., pg. 28; DE ARRIBA FERNÁNDEZ, María Luisa, Derecho de grupo..., pg. 351-352 expresa que en 
la formación de grupos de facto «en el punto de partida de la creación [...] encontramos una relación de 
dependencia. La capacidad de ejercer una influencia dominante se forma en ejercicio efectivo de una 
dirección unitaria dando nacimiento al grupo fáctico por subordinación. Este es el método que 
habitualmente es utilizado para la creación de los grupos de sociedades (jerárquico) porque es, sin duda, 
el más sencillo de poner en práctica y el que menos costes requiere a primera vista.»; EMBID IRUJO, José 
Miguel, «Ante la regulación de los grupos...», pg. 49, expresa que en la noción dinámica de grupo «...lo 
que en realidad se tiene ante los ojos es el conjunto de actos sucesivos que privan a la sociedad de su 
autonomía para situarla, sin mengua de su personalidad jurídica, bajo las instrucciones de otra entidad o 
sociedad que termina ejerciendo sobre ella la característica unidad de decisión de todo grupo. 
 «Por otro lado, tampoco la concepción dinámica permite observar otros procesos de formación 
de grupos distintos del que se inicia por la toma de control de una sociedad.» 
53
 Queda de manifiesto lo que venimos argumentando respecto de la función instrumental del control, 
vinculado a la noción de dominio-dependencia, en lo dicho por QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso 
de acreedores..., pg. 54, que al determinar los elementos del grupo, señala respecto de la dependencia que 
«...debe entenderse como la capacidad de ejercer una influencia dominante, se ejercite o no en la práctica, 
ya que concepto está unido a la potencialidad no al ejercicio efectivo. Basta que una sociedad tenga 
cualquier mecanismo que le permita el control para que pueda entenderse que existe la posibilidad de 
ejercer la influencia dominante, aunque en la práctica no ejercite en ningún momento ese derecho que le 
otorga el control societario.» 
54
 Esto parecer ser lo que, se infiere, critica DE ARRIBA FERNÁNDEZ, María Luisa, Derecho de grupo..., 
pg. 205, al expresar «Recordemos que el art. 42 CCom acoge un concepto amplio de grupo (concepto 
inglés) basado exclusivamente en la concurrencia de una situación de dependencia (denominada control 
por el legislador) y que aquí hemos desechado porque confunde dos estadios distintos: la dependencia y el 
grupo.» 
55
 GIRGADO PERANDONES, Pablo, La empresa de grupo..., pg. 184, señala que «Hay que precisar que 
control y dominio son dos nociones distintas, pero relacionadas por la determinación de un fin: el poder 
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conceptual entre tales vocablos puede ser sencilla, no parece que lo fuera tanto su 
desvinculación.  
 Bajo la concepción dinámica de grupo el dominio es el instrumento para 
alcanzar la efectiva dirección unitaria
56
, y en aquellos casos en que no se produzca en 
base a participaciones que una sociedad tenga en otra, o por medio de un contrato, será a 
través del control. En este sentido, como que el control engloba en una sola noción los 
diversos medios útiles para lograr la integración de una o varias sociedades en un 
grupo
57
, en definitiva se pretende la obtención de dominio bajo la cual se produzca esta 
integración; el elemento instrumental que permita alcanzar la dirección unitaria. De allí 
que algún autor
58
 conceptualice el control como el poder de determinar la gestión de 
otro, en caso de personas jurídica, el órgano administrativo de la sociedad dependiente. 
Podemos decir con esto que la vinculación estrecha del control y dominio-dependencia 
se produce por la concepción dinámica de grupo, la cual viene a explicar, si se quiere, 
su existencia, desde el entendido de que lo que define el grupo es la dirección unitaria. 
 Proponemos entonces, sin por esto adscribirnos a la tesis contractualista que 
define al grupo de sociedades, de lege ferenda para futuras interpretaciones o 
modificaciones legislativas, entender que la concepción de control debe desligarse de la 
noción de dominio-dependencia, relación estrecha, sinónima, que surge sólo con la 
concepción dinámica de grupo, que intenta explicar su morfología desde un presupuesto 
establecido. En efecto, tal relación sólo se produce tras entender que el grupo de 
sociedades se forma ante una unidad de dirección; pero el legislador hoy entiende que 
esta unidad de dirección no es la que define al grupo de sociedad (art. 42.1 CCom), 
donde la necesidad de vinculación entre control y dominio-dependencia, como 
instrumento para lograr unidad de dirección, no es necesaria
59
.  
                                                                                                                                                                          
de dirección de una sociedad sobre otras; en la que el dominio, por un lado se presenta como un criterio 
jurídico, formalista y; por otro, de mejor delimitación, mientras que, por otro lado, el control asume —
como noción proveniente del ámbito económico— una función más realista, pero, al mismo tiempo, con 
mayor complejidad conceptualizadora.»; señala además en pg. 189 que «El control pretende únicamente 
un dominio sobre la sociedad controlada o simplemente la posibilidad de su ejercicio; de esta manera , el 
control se reduce a una facultad del sujeto: la función de dominio.» 
56
 Así lo define FERNÁNDEZ MARKAIDA, Idoia, Los grupos de sociedades como..., pg. 16 a 18. 
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 GIRGADO PERANDONES, Pablo, La empresa de grupo..., pg. 185. 
58
 RAMÍREZ OTERO, Lorena, «El control y los grupos de sociedades», Anuario da Facultade de Dereito da 
Universidade da Coruña, Nº 5, 2001, pg. 650. 
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 Si bien QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 46 no aboga por una 
reinterpretación del art. 42 CCom, sí señala la problemática de tal precepto legal, al expresar que «En 
general la doctrina señala que el artículo 42 del Código de Comercio desconoce los supuestos de grupo en 
los que el vínculo de dependencia sea un contrato cuya finalidad sea hacer depender una sociedad o varias 
sociedades dependientes a otra dominante, sino meras relaciones de coordinación.», señalando también 
que «Esta falta de vocación universal se manifiesta en las carencias el citado precepto, al no tener en 
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 El art. 42.1 CCom establece que existirá grupo de sociedad cuando una sociedad 
ejerza o «tenga la posibilidad de ejercer», control sobre otra u otras. De entenderse la 
noción de control ligada al dominio-dependencia, malamente podríamos decir que se 
puede considerar un grupo de sociedades aquellas situaciones en que exista sólo 
posibilidad de ejercer control, toda vez que no existiría dominio-dependencia efectiva 
actual entre sociedades. La necesidad de que el control sea actual se precisa para 
entender un grupo de sociedad en la concepción dinámica, pues si no hay efectiva 
relación de dominio dependencia, no se puede influir ya sea en el órgano de 
administración de la dependiente,  en sus políticas económicas, organizativas, etc.
60
. ¿Es 
entonces que con esta redacción el legislador ha pretendido, aunque sea sin querer, 
desligar del concepto de control a la noción de dominio-dependencia?. A nuestro juicio 
sí, pues como se dijo, la posibilidad de controlar una sociedad no necesariamente 
coincide con la efectiva influencia que otra tenga sobre aquella, o en específico, el poder 
de dictar el hacer o no hacer actual de otra, o intervenir en otra u otras 
61
. De tal forma 
que podríamos decir perfectamente que control es el género y dominio la especie, 
existiendo control sin necesidad de efectivo dominio entre una sociedad y otra u otras. 
 En este punto es necesario recordar que, como ya se dijo, la necesidad de lograr 
un fin común relacionado con el campo económico, en el bullante y competente 
mercado, es lo que induce a las sociedades a una dinámica de constante crecimiento y 
expansión y, en definitiva, a relacionarse entre sí. Esto es lo que permite fundamentar 
las relaciones de grupos de sociedades, y lo que en concreto, lleva a sociedades que se 
encuentran en un plano paritario a relacionarse entre sí. Sin que entre ellas exista la 
pretensión de obtener aquel fin, no existirá intención de relacionarse y, por tanto, no 
deberemos entender cualquier relación como configuradora de un grupo de sociedades, 
                                                                                                                                                                          
consideración otro control que sea el del dominio, bien por acuerdos de sindicación o por mayoría de os 
derechos de voto.», de lo cual se puede inferir una postura que sería en cierto modo coincidente con la 
nuestra toda vez que señala que el artículo 42 CCom, debería tener en cuenta "otro control", con lo cual es 
perfectamente posible que la acepción de control que analizamos sea adecuada para darle a la norma tal 
vocación universal, y que ahora la doctrina no considera por la vinculación estrecha del control a la 
noción de dominio-dependencia. 
60
 Esto es lo que señala QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 54, que al 
determinar los elementos del grupo, en relación a la influencia dominante, señala que «...exige la 
permanencia en el control ya que no habrá posición de dominio si la influencia dominante es temporal, ya 
que en este caso el control no garantiza la dependencia sino tan sólo la posibilidad de adoptar una 
decisión en un momento determinado.» De este modo, en esta doctrina, la influencia dominante, basada 
en el control de cualquier tipo es la que podrá ser ejercida o no, admitiéndose su potencialidad, pero en 
ningún caso el control, el cual deberá estar presente en todo momento para, a lo menos, mantener la 
posibilidad de ejercer la influencia dominante que es lo que caracteriza la relación de dependencia. 
61
 En tal sentido la Real Academia de la Lengua Española establece que, entre otras, control tiene como 
acepción, la intervención.  
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sino sólo aquella que busque la mencionada finalidad. Es de esta forma que las 
sociedades paritarias que pretendan tal fin, como que lo normal en el campo del derecho 
es que las sociedades sean personas jurídicas independientes en cuanto a su gestión, 
organización y acción, necesitarán manifestar su intención de relacionarse entre sí para 
alcanzar la finalidad, requiriéndose por tanto una manifestación de voluntad en tal 
sentido. En efecto, es a través de un contrato por medio del cual estas sociedades 
comenzarán esta relación
62
, contrato en virtud del cual guiarán su acción conjunta sin 
especificar una relación de dominio-dependencia unas respectos de otras, pero fijando 
estipulaciones que las guían y son de necesario y obligado cumplimiento para alcanzar 
el fin ya aludido
63
. 
 Con esto en mente, y estimando la posibilidad que el concepto de control no es 
una noción que se relaciona sólo con la noción de dominio-dependencia, perfectamente 
podemos entender, sabiendo además que aquellas estipulaciones del contrato que 
celebren las sociedades imponen obligaciones de cumplimiento, y, de gran importancia 
para el tema en cuestión, la posibilidad de hacer exigibles su cumplimiento y hacer 
responsable a la sociedad incumplidora, que aún en un plano de igualdad jerárquica, 
existe control efectivo o al menos posible, de unas respecto de todas, las cuales 
esperarán que, en atención a la necesidad de alcanzar el fin por el cual se han 
relacionado, todas cumplan recíprocamente sus obligaciones, y por tanto, 
implícitamente existirá una facultad de fiscalización, o si se quiere, evaluación, de la 
acción de las demás, existiendo en ello un control efectivo o potencial. 
 Con todo lo expuesto podemos concluir que para efectos del art. 93.2.3º LC, al 
referirse el legislador a sociedades del mismo grupo, y relacionado con el concepto de 
grupo que establece el art. 42.1 CCom, se podría entender que se refiere a un concepto 
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 En tal sentido se pronuncia ALFONSO SÁNCHEZ, Rosalía, «¿Regulación supranacional...», pg. 23 al 
decir que «Pese a todo, el grupo paritario ha encontrado respaldo en algunos ordenamientos continentales. 
En los que cuentan con un derecho de grupos (v.gr. el alemán y el portugués), el grupo por coordinación 
surge de un contrato nominado o tipificado [...] Por su parte, en los ordenamientos que carecen de 
regulación específica de los grupos de sociedades, cabe encontrar, en ocasiones, figuras susceptibles de 
ser utilizadas para organizar grupos paritarios, como es el caso del ‹‹consorcio›› previsto en el Derecho 
italiano o en el Derecho portugués.»; Del mismo modo FERNÁNDEZ MARKAIDA, Idoia, Los grupos de 
sociedades como..., pg. 201 expresa que «El grupo por coordinación ha de formalizarse por medio de un 
contrato específico de constitución, lo que nos conduce inexcusablemente a lo recogido en los artículos 
1254 y siguientes del Código Civil, referentes a la teoría general de los contratos...» 
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 En tal sentido, EMBID IRUJO, José Miguel, «Ante la regulación de los grupos...», pg. 45, determina la 
utilidad de este contrato, que denomina «contrato de grupo». Cabe hacer presente que EMBID IRUJO, José 
Miguel, «La inserción de una fundación...», pg. 1393, estimando que la dirección unitaria es el elemento 
que determina a un grupo de sociedades, entiende que a través del contrato de grupo se generará esta 
dirección unitaria; de lo cual, si bien compartimos el hecho de que sociedades en relación paritaria puedan 




basado en el control, desligado de la noción de dominio-dependencia, que permite 
encasillar a todas aquellas relaciones entre sociedades en que exista una relación 
paritaria. Concluimos entonces que una sociedad en relación paritaria con la concursada 
persona jurídica podría ser considerada como persona especialmente relacionada, y que 
en caso de tener a su favor un crédito derivado de un préstamo o acto con análoga 
finalidad respecto del concursado persona jurídica, tal crédito se considerará 
subordinado por aplicación del art. 92.5º en relación al 93.2.3º LC y 42.1 CCom. Lo 
contrario además, atendido el fundamento de la subordinación del art. 92.5º LC 
implicaría una gran contradicción en la norma, toda vez que todos aquellos casos en que 
sociedades de rango paritario financiaran a otra u otras a través de préstamos o actos 
con análoga finalidad, los créditos derivados de estos contratos no serían subordinados a 
pesar del reproche del legislador por aquellas prácticas de financiación derivadas de la 
infracapitalización nominal de una sociedad. De esta forma es acorde, por tanto, con el 
fundamento de la subordinación de créditos del art. 92.5º LC la reinterpretación o re 
delimitación de la noción de «control» en el sentido apuntado. 
 Del mismo modo estimamos relevante la conclusión a la que arribamos en 
relación al concepto de control que el legislador utiliza en el CCom y que delimita, hoy 
en día, la noción de grupo de sociedades; concepto que, según lo dicho, no se debe 
circunscribir a la concepción dinámica de grupo, ni a la concepción contractual, pues 
como apreciamos, entendemos que no solo a través de un contrato puede generarse 
control, sino además por otros medios como los especificados en el art. 42.1 CCom, o 
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 NIETO DELGADO, Carlos, «Concurso, grupo de sociedades y...», pg. 270-272, concluye que es preciso a 
nivel interpretativo «propugnar que el grupo tenga cabida en las previsiones de la Ley Concursal en 
algunos casos en sentido amplio y otros no;  especialmente por considerar: un caso especial de rescisión 
de operaciones intra grupo en relación a la sentencia del Tribunal Supremo de 08 de noviembre de 012 en 
la que, según expresa, se determina que no se impone ninguna exigencia de que tal agrupación se 
acomode a la noción que se plasma en el art. 42 del código de Comercio, pudendo tener perfecta cabida 
otros modelos organizativos de índole paritaria, por coordinación, etc.», o el caso de subordinación de 
créditos en que, según la sentencia de la AP de Madrid, sección 28ª, de 07 de diciembre de 2012, al grupo 
aludido en el art. 93.2.1º LC se aplica estrictamente la norma del art. 42 del Código de Comercio, 
entendiendo que «los privilegios y la subordinación, como excepciones al principio de par conditio 
creditorum, deben ser objeto de interpretación restrictiva», determina que «las alusiones al grupo de 
sociedades en la Ley Concursal probablemente sólo en casos puntuales deberían constreñirse al 
restringido modelo impuesto por el art. 42 del Código de Comercio...». Ante esto, por qué no estimar, en 
vez de una interpretación de la noción de grupo de sociedad de la Ley Concursal, una reinterpretación, 
como la plasmada por nosotros, de la noción de control, base de la configuración del grupo. 
39 
 
3. Posibilidad de ampliación de la subordinación a todos los socios vinculados 
con sociedades del grupo de la concursada. 
 Punto relevante en la consideración del fundamento de la subordinación de los 
crédito de aquellas personas señaladas en el artículo 93.2.3° LC, dice relación con el 
agregado de la norma en relación a considerar como subordinados, los crédito de los 
«socios comunes» de la sociedad del grupo del deudor, en caso de que efectúen 
financiaciones a través de préstamo u otros actos de análoga finalidad
65
.  
 La doctrina anterior a la modificación del artículo 92.5° establecía que la noción 
de socios, tal como lo establecía la ley en el artículo, se refería sólo a aquellos socios de 
la sociedad dominante, matriz o cabecera de grupo de la sociedad deudora, toda vez que 
los demás casos de asociación quedaban contemplados en el supuesto de sociedades del 
mismo grupo, o derechamente fuera del ámbito de subordinación por tener el carácter de 
externa la sociedad que, valga la redundancia, se asociaba con un miembro del grupo 
que no tenía el carácter de dominante de la sociedad deudora
66
. Tal doctrina tiene como 
base la consideración de que el fundamento de la subordinación de los créditos de los 
casos mencionados en el art. 93.2.3°, es la de evitar los posibles perjuicios para los 
acreedores externos de la deudora, ante la posibilidad de influencia que sobre la misma 
podría ejercer el socio en relación al control que pudiere tener sobre la sociedad 
dominante del grupo del deudor. De ello se deriva que los socios de sociedades no 
dominantes del grupo de la deudora, al no poder ejercer una influencia directa en la 
sociedad deudora, los créditos que tuvieren respecto de ésta, no se subordinasen, toda 
vez que atendida su condición de externas, además no participarían de las expectativas 
comunes del grupo societario al que pertenece la deudora
67
. 
 Con la nueva redacción de la norma, y a la luz de lo señalado en párrafos 
anteriores, debemos decir que ya no sólo deben ser considerados como especialmente 
relacionados con el deudor persona física los socios de la sociedad dominante del grupo 
al que pertenece la deudora, sino todo socio que lo sea de una sociedad común al grupo 
de la sociedad deudora. En efecto, el propio tenor literal de la norma señala que se 
considerarán personas especialmente relacionadas con el deudor persona física —en 
caso de financiar a la deudora vía préstamo u otro acto de análoga finalidad—, las 
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 Señala la norma que: «2. Se considerarán personas especialmente relacionadas con el concursado 
persona jurídica: 3.º Las sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedad declarada en 
concurso y sus socios comunes, siempre que éstos reúnan las mismas condiciones que en el número 1.º de 
este apartado.» 
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 FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 559 a 561. 
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 Ibídem., pg. 561 a 566. 
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sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedad declarada en concurso y 
sus socios comunes, lo cual no debe significar otra cosa que la letra de la ley se refiere a 
aquellas personas jurídicas que sean socias de una sociedad del grupo al que pertenece 
la sociedad declarada en concurso
68
; de allí que la locución «comunes» sea indicativa de 
las sociedades, todas, del grupo al que pertenece la sociedad declarada en concurso. Por 
otro lado, ya hemos hablado de la redacción actual del artículo 92.5°, que al agregar las 
excepciones ya analizadas en apartados anteriores, importa que el legislador se decante 
por una fundamentación de la subordinación de los créditos de aquellos mencionados en 
el art. 93.2 N° 1º y 3° en la infracapitalización nominal de la sociedad, sin tomar en 
consideración, por tanto, la posibilidad que el socio al que se refiere el artículo 93.2.3° 
tenga o no la opción de influenciar a la sociedad declarada en concurso, sino el perjuicio 
que puede irrogar en el proceso concursal para los acreedores externos, que el socio 
financiara a la sociedad mediante préstamos u otros actos con análoga finalidad. Con 
todo esto, es claro que cualquier socio de una sociedad del grupo al que pertenece la 
sociedad declarada en concurso, en caso de financiar a la sociedad mediante préstamos 
o actos de análoga finalidad, verá subordinado su crédito en un eventual proceso 
concursal
69
. A sensu contrario, considerando el fundamento de la norma del art. 92.5º, 
esto es, el reproche a la infracapitalización nominal de la sociedad, cualquier sociedad 
que no pertenezca al grupo de la sociedad deudora, pero que sea socia de uno de los 
miembros de tal grupo, podría financiar a la concursada a través de préstamos o actos 
con análoga finalidad, sin que los créditos en su favor derivados de estos contratos sean 
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 VEIGA COPO, Abel B., La masa pasiva del concurso de acreedores, Editorial Thomson Reuters, segunda 
edición, Pamplona, 2012, pg. 1354, expresa que «La ley también ha querido incluir a los socios de 
sociedades que pertenecen al mismo grupo que la sociedad deudora. Se trata qué duda cabe, de socios de 
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 Ibídem., pg. 1354, para quien es preciso, de todas formas, que los socios de sociedades pertenecientes al 




CREDITOS PERTENECIENTES A ACREEDORES DE MALA FE 
 
 Ya analizadas las repercusiones que las modificaciones legislativas señaladas 
tienen en cuanto a la determinación de las personas especialmente relacionadas con el 
concursado, principalmente persona jurídica, vislumbrándose una atenuación del 
automatismo que el legislador había considerado desde el inicio de la regulación de los 
créditos subordinados, es tiempo de detenernos en el análisis de las normas que regulan 
la subordinación de créditos en casos en que es la propia acción del acreedor la que 
fundamenta su postergación en el concurso. En tal sentido, se analizan las implicancias 
de las modificaciones legislativas en cuanto al acreedor de mala fe en la rescisión 
concursal, y aquel que haya obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del contrato. 
 Del análisis, por tanto, de los art. 92.6º y 7º LC, podremos, además de otorgar 
nuestro punto de vista y argumentar en un determinado sentido respecto a temas que nos 
parecen del todo relevantes para el alcance subordinativo de tales normas, conocer el 
grado de atención que el legislador pone a los acreedores titulares de créditos 
subordinados producto de estos numerales; de forma tal de concluir si existe o no un 
trato más severo respecto de estos acreedores en comparación a los titulares de créditos 
subordinados derivados de la consideración de persona especialmente relacionada, que 
nos otorgue conclusiones relativas a la posición de los titulares de créditos subordinados 
en cuanto a participación en el concurso y posibilidad de satisfacción de su créditos. 
 
I. Respecto a la recisión concursal en relación con el acreedor de mala fe. 
 La primera parte de este acápite se destina a la determinación del sentido y 
alcance de ciertas locuciones que utiliza la norma del art. 92.6º, lo que tiene gran 
importancia a la hora de determinar, en un caso concreto, la subordinación de un 
crédito; por otro lado, en la segunda parte, también nos parece de relevancia para 
apreciar el ámbito de aplicación de la subordinación, argumentar en torno a la relación 
existente entre el perjuicio patrimonial y la mala fe del acreedor, que es lo que en 






1.  Mala fe, perjuicio para la masa activa del concurso y grado de conocimiento 
del acreedor. 
 Gran relevancia para el estudio de los créditos subordinados presenta la recisión 
concursal, la cual, entre sus efectos, tiene que el crédito del acreedor que haya sido 
considerado en mala fe en el acto impugnado, será considerado subordinado. Tanto el 
art. 73 como el art. 92.6º LC así lo señalan.  
 Ahora bien, si entendemos la buena fe como la convicción de actuar lícitamente 
en un acto o negocio jurídico, entonces debemos encasillar a la mala fe en el 
conocimiento de la ilicitud del acto. Es esta una definición desde el punto de vista 
subjetivo, que nos interesa para nuestro estudio
70
. En efecto, la función que cumple la 
recisión concursal es evitar que actos que hayan sido celebrados por el deudor, en 
perjuicio de la masa, queden firmes
71
, al permitir que tales contratos sean ineficaces a 
pesar de haberse cumplidos con las obligaciones que de ellos se hubieren derivado. Se 
pretende evitar que actos perjudiciales a la masa se mantengan. 
 La norma del art. 71.1 establece que serán rescindibles los actos perjudiciales a 
la masa activa aunque no hubiese existido intención fraudulenta. Tal norma viene a 
decirnos que aun si el deudor no tenía intención de defraudar la masa o a los acreedores, 
siempre que el contrato sea perjudicial para la masa activa del concurso, será susceptible 
de recisión.  Ante esto, si aunque el deudor concursado no hubiese pretendido defraudar 
la masa es posible que se rescinda el contrato, no será necesario que el acreedor 
conociera esta intención defraudatoria, sino más bien, a nuestro juicio, se relacionará 
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 PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Perjuicio patrimonial, interés de grupo y rescisión de garantías otorgadas en 
la financiación de grupos de sociedades», Revista de derecho concursal y paraconcursal, Editorial La 
Ley, Nº 19, 2013, Madrid, Pg. 156, expresa que el concepto de mala fe y la necesidad de operar con 
criterio valorativo en su determinación, «merecedora de repulsa ética en el tratamiento jurídico», puede 
verse en la STS de 07 de diciembre de 2012. Por su parte, la STS, Nº 8314/2012, de 07 de diciembre de 
2012, FJ Nº 6, establece que «la mala fe va referida a la realización del negocio. Es un concepto jurídico 
que supone ausencia de buena fe y se apoya en una conducta que debe ser deducida de hechos 
concluyentes para su apreciación. 
  »El art. 73.3 LC cuando se refiere a la mala fe en la contraparte del concursado ha querido exigir 
algo más que el mero conocimiento de la situación de insolvencia o de proximidad a la insolvencia del 
deudor, así como de los efectos perjudiciales que la transmisión podía ocasionar a los acreedores. 
 »Así lo ha entendido esta Sala cuando afirma que la mala fe está compuesta por dos aspectos, 
uno subjetivo y otro objetivo. El subjetivo "no requiere la intención de dañar", sino "la conciencia de que 
se afecta negativamente -perjuicio- a los demás acreedores, de modo que al agravar o endurecer la 
situación económica del deudor, se debilita notoriamente la efectividad frente al mismo de los derechos 
ajenos", y "se complementa con el aspecto objetivo, valorativo de la conducta del acreedor, consistente en 
que ésta sea merecedora de la repulsa ética en el tráfico jurídico" ( Sentencias 548/2010, de 16 de 
septiembre , y 662/2010, de 27 de octubre ).» 
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 MARTÍNEZ REYES, María de los Ángeles, «El perjuicio como fundamento de la acción rescisoria 
concursal», Revista de derecho concursal y paraconcursal, Editorial La Ley, Nº 12, Madrid, 2012, pg. 
172, expresa que «La acción rescisoria tiene como finalidad lo que ha sido común a todos los sistemas de 
reintegración de la masa patrimonial, la restitución de la lesión; ...» 
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con el perjuicio a la masa activa, y en específico, si el acreedor conocía o podía conocer 
el perjuicio que a la masa activa producía el acto. 
 Lo anterior no deja de ser relevante desde el punto de vista de la subordinación 
de créditos que plantea el art. 92.6º
72
, en el entendido que serán considerados como 
subordinados los créditos que se produzcan como consecuencia de la rescisión 
concursal cuando este acreedor haya sido declarado como parte de mala fe en el acto 
impugnado. En tal caso, entendiéndose que la mala fe en relación a la rescisión 
concursal está dada por el conocimiento o posibilidad de conocer el perjuicio a la masa 
activa por parte del acreedor
73
, nos pone esto en el tapete dos cuestiones relevantes, a 
saber, qué debemos entender como actos en perjuicio de la masa activa, y qué grado de 
conocimiento o posibilidad de conocimiento deberemos exigir al acreedor para 
considerarlo parte de mala fe en el acto impugnado.  
 De gran importancia es resolver estas interrogantes, toda vez que los actos que 
pueden rescindirse son los anteriores a la declaración de concurso, hasta los dos años. 
Puede suceder que un acreedor que contrata con el deudor, dos años antes de la 
declaración de concurso, no sepa que tal acto puede significar un perjuicio para la masa 
activa, de un concurso que a esa fecha ni se lo representa, caso en el cual parece obvio, 
no debiera ser considerado de mala fe. Pero, ¿si hay indicios de insolvencia?, o no los 
hay a simple vista, ¿deberá buscarlos para estar seguro que no los hay y descartar una 
posibilidad de concurso futuro a cuya masa se irrogue perjuicio con el acto que celebra 
hoy?, ¿qué tipo de indicios serán suficientes para decir que sin su concurrencia el 
acreedor no estará en mala fe en el futuro?, el hecho de que la situación patrimonial del 
deudor conste en el libro de cuentas ¿hará necesaria la investigación de las mismas en el 
registro de todo acreedor para poder contratar tranquilo con el deudor?, ¿y si no está 
obligado el deudor a depositar cuentas?, ¿es posible hablar de posibilidad de conocer 
una situación de insolvencia futura para estimar la posibilidad de perjuicio a la masa?. 
Es claro que aquellos a los que se refiere el art. 71.3 deberán, en caso de rescisión del 
acto, ser considerados de mala fe, pues si la ley presume el perjuicio a la masa activa en 
                                                          
72
 El precepto legal señala que serán créditos subordinados: « 6.º Los créditos que como consecuencia de 
rescisión concursal resulten a favor de quien en la sentencia haya sido declarado parte de mala fe en el 
acto impugnado.» 
73
 Distinto es el parecer de ESPIGARES HUETE, José Carlos, La acción rescisoria concursal, Editorial 
Thomson Reuters, Pamplona, 2011, pg. 234, para quien «La mala fe debe comportar el conocimiento de 
la contra parte de que el deudor actuaba para perjudicar a los acreedores; bien lo sabía o no podía 
ignorarlo.». No nos parece acertado esto ya que la misma Ley Concursal establece que no es necesario el 
ánimo defraudatorio en el concursado, por lo que si éste no lo tiene, malamente podría pretenderse del 
acreedor un conocimiento de un supuesto perjuicio a los demás acreedores. 
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los Nº 1º, 2,º y 3º de tal precepto, es que no pueden acreditar, ni siquiera alegar, que lo 
desconocían o no lo podían conocer, pues la presunción de tal norma es iuret et de iure. 
Pues bien, en todos aquellos otros casos en que no se presuma el perjuicio a la masa 
activa, ¿qué debemos entender por tal a efectos de determinar si el acreedor lo conocía o 
podía conocer?. 
 Si entendemos la masa activa como el conjunto de bienes y derechos que forman 
parte del patrimonio de la persona concursada
74
, diremos a primera vista que todo aquel 
acto que haga experimentar un detrimento al mismo, importará un perjuicio para la 
masa activa. No obstante, e importante para esta determinación, es la Sentencia del 
Tribunal Supremo 7265/2012, que en relación a la rescisión concursal de pagos 
realizados por el concursado antes de la declaración del concurso, expresa que el 
perjuicio para la masa activa está determinado por una disminución de los bienes o 
derechos que conforman la masa que no se encuentra justificada
75
. Disminución de 
valor injustificado, pues de estar justificado no deberíamos entender un perjuicio
76
. En 
efecto, de los art. 71.2 y 3 se pueden apreciar actos que, respecto de su realización por el 
deudor, tienen como consecuencia que se presuma, iuret et de iure, o iuris tantum, el 
perjuicio patrimonial. Tales actos, puede decirse tienen, en general, una cuestión común, 
que se traduce en la falta de necesidad y utilidad para mantener estable el patrimonio del 
deudor. No hay utilidad ni necesidad en provecho de la estabilidad del patrimonio del 
                                                          
74
 En este sentido se pronuncia ESPIGARES HUETE, José Carlos, La acción rescisoria..., pg. 97, al expresar 
que «la referencia a la masa activa del concurso debe identificarse, como mínimo, con el patrimonio del 
deudor. Así hay que entender el precepto legal. La masa activa está constituida exclusivamente por los 
bienes y derechos de carácter patrimonial del deudor concursado. El propio legislador lo establece en su 
art. 76 LC al referirse al principio de universalidad que preside esta materia [...] —en realidad y en 
rigor— el art. 71.1 LC no contempla un perjuicio a la masa activa, sino un perjuicio «al patrimonio del 
deudor que, una vez declarado el concurso, integrará dicha masa», con este perjuicio patrimonial, claro 
resulta, deberá ser finalmente un perjuicio para los acreedores.»; MARTÍNEZ REYES, María de los Ángeles, 
«El perjuicio como fundamento...», pg. 169; ROJO, Angel, En ROJO, Angel et. al., Comentarios a la Ley 
Concursal, BELÉN CAMPUZANO, Ana (Coord.), Tomo I, Editorial Thomson Civitas, Madrid,  pg.1307. 
75
 STS 7265/2012, de 26 de octubre, FJ 5º expresa que el perjuicio para la masa activa es «un sacrificio 
patrimonial injustificado, en cuanto que tiene que suponer una disminución de valor del activo sobre el 
que más tarde, una vez declarado el concurso, se constituirá la masa activa (art. 76), y, además, debe 
carecer de justificación.» 
76
 En tal sentido se pronuncia PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Crédito subordinados tras la reforma...», pg. 157, 
al hablar del perjuicio para la masa activa, al decir que «hoy se habla más claramente de «sacrificio 
patrimonial injustificado», hallazgo de la muy citada sentencia de la AP de Barcelona, sección 15ª, de 06 
de febrero de 2009, sobre la base de un anterior pronunciamiento del Tribunal Supremo, seguida en 
numerosas resoluciones provinciales  y consagrado en las sentencias del Tribunal Supremo de 12 de abril 
de 2012 y 08 de noviembre de 2012.»; AZNAR GINER, Eduardo, La acción rescisoria concursal. Doctrina, 
jurisprudencia y formularios, Editorial Tirant lo Blanch, Valencia, 2013, pg. 145, expresa que si bien la 
postura amplia de concepto de perjuicio es la que prima, avanza la idea de sacrificio patrimonial 
injustificado, postura a la cual se adhiere (v. pg. 149 de su obra); SANCHO GARGALLO, Ignacio, «Las 
acciones de reintegración», En PRENDES CARRIL, Pedro y MUÑOZ PAREDES, Alfonso (Dirs.), Tratado 
judicial de la insolvencia, Tomo I, Editorial Aranzadi, Navarra, 2012, pg. 1146-1147. 
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contratante, de lo cual se deriva su falta de justificación; y es claro que tengamos que 
hablar del patrimonio del contratante deudor al momento de contratar
77
 toda vez que 
será este patrimonio el que a futuro venga a configurar la masa activa del concurso. 
 En tal sentido se estaría pronunciando el art. 71.2 al decir que «...el perjuicio 
patrimonial...» se presume, sin señalar que es el perjuicio de la masa activa el que se 
presume. Refiriéndose con ello, creemos, al patrimonio del deudor contratante, quien 
antes de la declaración de concurso celebra algún acto de los que en la norma se 
especifican
78
. Por otro lado, es del todo lógico que debamos apreciar el perjuicio para la 
masa en relación al patrimonio del deudor, toda vez que los actos que pudieren ser 
rescindibles pueden haber ocurrido hasta con dos años de antelación a la declaración de 
concurso (Art. 71.1 al decir «los actos perjudiciales para la masa activa realizados por el 
deudor...») vinculándose por tanto. 
 De todo ello, podemos decir que el perjuicio para la masa activa estará dado o 
configurado por el detrimento patrimonial del deudor ocasionado o derivado de actos 
que no tienen utilidad, o no son necesarios, para la estabilidad del patrimonio o su 
beneficio, entendiéndose beneficio como aumento del activo, o disminución del pasivo, 
y estabilidad, como perdurabilidad en condiciones normales de producción de efectos de 
contratos y obligaciones
79
. Teniendo en cuenta lo que debemos entender por perjuicio a 
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 ESPIGARES HUETE, José Carlos, La acción rescisoria..., pg. 98, expresa que el perjuicio ha de haberse 
producido al momento de la realización del acto. 
78
 AZNAR GINER, Eduardo, La acción rescisoria concursal..., pg. 150, expresa que «No cabe identificar a 
los acreedores con perjuicio para la masa activa. La LC, con el sistema de reintegración previsto, atiende 
al interés de los acreedores concursales pero no de forma directa o inmediata... 
 »Esto es, se logra una protección refleja del interés de los acreedores concursales que se hace 
realidad mediante la tutela del alcance cuantitativo y cualitativo del patrimonio del deudor llamado a 
constituirse en masa activa del concurso.»; MARTÍNEZ REYES, María de los Ángeles, «El perjuicio como 
fundamento...», pg. 178 expresa que «Aunar, por un lado perjuicio patrimonial y perjuicio a los 
acreedores es incorrecto. Es cierto que todo perjuicio patrimonial conlleva perjuicio para a los acreedores, 
pero no toda acción perjudicial para los acreedores, debe corresponderse con la existencia de una 
alteración económica de la masa activa que la disminuya de valor.», reiterando la idea en pg. 180. 
79
 Si bien en otros términos a los señalados, ESPIGARES HUETE, José Carlos, La acción rescisoria..., pg. 
152, a nuestro entender, también estaría queriendo determinar el alcance de la "disminución de valor 
patrimonial injustificado", que no se encuentra alejado de lo señalado por nosotros. En efecto, el autor 
expresa que «Lo decisivo es, por tanto, no el hecho de contraer obligaciones (que sin duda han podido 
determinar el aumento actual de la masa activa del deudor), sino que los actos del deudor fuesen en su 
momento determinantes de un vaciamiento y empobrecimiento injustificado de su patrimonio. E 
inclúyase aquí no sólo la posibilidad de que el acto haya supuesto una reducción del patrimonio del 
deudor, sino que haya impedido un incremento de ese patrimonio o que o comprometa grave e 
injustificadamente.» Además señala en pg. 107 que «Por lo demás, y en atención a l visto, se concluye 
que el perjuicio patrimonial debe identificarse con un venir a menos, cuantitativo o cualitativo, del 
patrimonio del deudor.» En mismo sentido GARCÍA-CRUCES, José, «Presupuesto y finalidad de la acción 
de reintegración en el concurso de acreedores», La reintegración en el concurso de acreedores, GARCÍA-
CRUCES, José  (Dir.), Editorial Aranzadi, Cizur Menor, Navarra, 2009, pg. 55, quien señala que «el 
perjuicio que requiere el ejercicio de la acción rescisoria por reintegración siempre supone un menoscabo 
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la masa activa, el nivel de conocimiento que debemos exigir al acreedor para determinar 
que se encuentra en mala fe será aquel en relación al detrimento injustificado del 
patrimonio del deudor (con quien contrata) producto del acto que celebran
80
, lo cual se 
producirá cuando el acreedor conozca o pueda conocer mediando diligencia promedio y 
propia de los negocios a los cuales comúnmente se dedica, que el acto que celebra con 
el deudor, no era útil o necesario para la estabilidad y beneficio del mismo patrimonio. 
 Las indagaciones que el acreedor contratante debe efectuar no se relacionaran 
con la posibilidad futura o actual de insolvencia del deudor
81
, que lo lleven a presumir, 
sin total certeza, un concurso futuro en el cual pueda incidir negativamente el acto 
celebrado; no será necesario que el acreedor investigue las cuentas anuales, o busque 
indicios de insolvencia, todo lo cual relacionaría al acreedor con la insolvencia y la 
posibilidad que en el futuro fuera declarado un concurso. Esto traería el inconveniente 
de que en el caso en que un acreedor hiciera todo lo necesario para averiguar si existe la 
posibilidad de que en el futuro se declare concurso, siendo el deudor, por ejemplo, de 
aquellos no obligados a llevar contabilidad, celebren un acto que supone desmedro 
patrimonial inútil e innecesario para la estabilidad y beneficio del patrimonio del deudor 
dos años antes de que efectivamente se declare concurso; tal acreedor no sería 
considerado de mala fe, a pesar de haber podido conocer que el acto celebrado, 
afectando negativamente el patrimonio del deudor, tiene repercusiones negativas en las 
pretensiones de cobro de los demás acreedores, y por tanto, no podría subordinarse su 
crédito, aun existiendo al día de la declaración de concurso, perjuicio para la masa 
activa. 
                                                                                                                                                                          
de la masa activa, bien por implicar su aminoración cuantitativa, bien por incidir negativamente en su 
calidad.»; MARTÍNEZ REYES, María de los Ángeles, «El perjuicio como fundamento...», pg. 179. 
80
 PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Créditos subordinados tras la reforma...», pg. 157, señala «En lo que se 
refiere al problema temporal, es opinión prácticamente unánime que el perjuicio se ha de determinar en el 
momento en que el acto objeto de examen fue realizado, en atención a las circunstancias entonces 
concurrentes, y no en relación al momento de ejercicio de la acción o de la declaración de concurso.»; 
QUETGLAS, Rafael Sebastián, Concurso y rescisión, Editorial Tirant lo Blanch, Valencia, 2013, pg. 117: 
«Respecto de qué constituye mala fe hay que entender que esta se da cuando el acreedor sabía (o no 
podría ignorar) que al contratar estaba realizando un acto perjudicial para la masa activa y que quien lo 
efectuaba estaba en situación patrimonial comprometida. Esta posición no es seguida de forma unánime 
ya que parte de la doctrina exige que concurra un requisito más: la voluntad de perjudicar a los 
acreedores.» 
81
 En este sentido se manifiesta MARTÍNEZ REYES, María de los Ángeles, «El perjuicio como 
fundamento...», pg. 178, al señalar que «...existe perjuicio [...] sin que sea necesario que entre el acto del 
deudor y la situación de insolvencia que da lugar a la declaración de concurso haya una relación causal.»; 
En sentido contrario se manifestaría AZNAR GINER, Eduardo, La acción rescisoria concursal..., pg. 363, 
al entender «...que concurre mala fe [respecto del acreedor] cuando resulte que este tenía conocimiento o 
debía conocer, la situación de insolvencia del deudor y de la perjudicialidad del acto objeto de rescisión al 
tiempo de realizarse el mismo.»;  
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 Es importante señalar que con este razonamiento no estamos diciendo que 
siempre que sea declarada la rescisión concursal de un acto perjudicial para la masa 
activa debemos considerar que el acreedor que haya participado como parte en el acto 
impugnado se encuentra de mala fe, pues como ya se expresaba, deberá acreditarse por 
quien alegue la rescisión, que el acreedor conocía o podía conocer que el acto causaba 
un detrimento patrimonial injustificado en el deudor, de acuerdo a una diligencia 
promedio y acorde con la actividad propia a la que comúnmente se dedica el acreedor, 
cuestiones todas que dependerán del caso concreto
82
 y será materia de prueba. 
 Ahora bien, importante para esta cuestión es tener en cuenta la Sentencia del 
Tribunal Supremo 7155/2012, la que, en materia de acción pauliana, nos proporciona 
fundamentos para estimar que la Ley Concursal toma en cuenta la flexibilización en el 
requisito del ánimo defraudatorio que ya la jurisprudencia y doctrina
83
 ha considerado 
en materia de acción pauliana; lo cual se traduce en que el mismo art. 71.1 señala que 
serán rescindibles los actos que causen un perjuicio a la masa activa, aún no existiendo 
ánimo defraudatorio. La sentencia habla de que el nivel de conocimiento, o posibilidad 
de conocimiento del deudor será del eventual perjuicio que se pueda causar con el acto a 
su patrimonio, y por consecuencia, a los intereses de los demás acreedores, mientras que 
en el acreedor, la conciencia de causar daño, esto es, del perjuicio que irroga el acto, sin 
necesidad de que exista un ánimo defraudatorio por parte de ninguno de los 
contratantes
84
. De tal forma que, lo estimado por la sentencia en materia de acción 
pauliana se traduce en materia de rescisión concursal
85
. 
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 De acuerdo a esto, AZNAR GINER, Eduardo, La acción rescisoria concursal..., pg. 145, expresa que 
«cabe exigir que tal perjuicio o sacrificio, carezca de justificación, concepto este (justificación), que sólo 
puede ser resuelto a la vista de la motivación, de la razón o porqué de la ejecución del acto sospechoso. 
Pero no desde una perspectiva subjetiva, sino exclusivamente patrimonial o económica.» 
83
 PINAGLIA-VILLALÓN Y G., Juan Ignacio, Perfiles de la acción de rescisión por fraude de acreedores en 
el Código Civil español, Editorial Secretaria de Publicaciones de la Universidad de Sevilla, Sevilla, 2001, 
pg. 231, señala «Como lo señala la doctrina patria [citando a MARTÍNEZ PÉREZ, Acción rescisoria en 
fraude de acreedores..., pg. 177, y la rescisión del contrato...pg. 376] es suficiente la conscientia fraudis, 
que haya tenido conocimiento de que el enajenante tiene acreedores que con su adquisición van a resultar 
perjudicados, valorando también la diligencia media y el alcance de la ignorancia excusable.» En el 
mismo sentido se pronuncia DE TORRES PEREA, Juan Manuel, Presupuesto de la acción rescisoria, 
Editorial Tirant lo Blanch, Valencia, 2001, pg. 427 y 428, al señalar que «Realmente, las cuestiones de 
fuero interno no suelen trascender [refiriéndose al estado volitivo interno del deudor]. Por ello, la 
operatividad de este instituto nos exige flexibilizar el requisito subjetivo para hacer factible su efectivo 
ejercicio.  
 »Por tanto, para que proceda la rescisión bastará con que quede probado o pueda presumirse que 
el adquirente, o en su caso eventual subadquirente, era consciente de la consecuencias del acto en que 
intervino. Eso significa que el tercero sea consciente del estado patrimonial en que queda el deudor-
transmitente para que pueda ser considerado falto de buena fe.» 
84
 STS 7155/2012, de 26 de octubre, FJ 4º, en el cual se expresa que «No se requiere malicia o ánimo de 
defraudar, bastando consciencia de que se puede causar dicho perjuicio a los intereses económicos de la 
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2. Relevancia del perjuicio patrimonial en la mala fe del acreedor. 
  En relación al art. 71.2, ya dijimos que al presumirse iuret et de iure el perjuicio 
patrimonial, no podrá excusarse quien contrate con el deudor de no haber conocido este 
perjuicio (en palabras de la sentencia 7155/2012), por lo que al conocer este perjuicio y 
de todas forma contratar, se encontrará de mala fe; de tal forma que, según lo que 
venimos diciendo respecto a lo que debe entenderse como perjuicio para la masa activa 
y mala fe, el art. 71.2, más que una presunción de derecho de perjuicio patrimonial, 
contiene una presunción de derecho de mala fe respecto del acreedor que, tratándose de 
tales actos, contrata con el deudor concursado
86
. De tal forma que siempre que algún 
acto de los señalados en tal norma se realice dentro de los dos años anteriores a la 
declaración de concurso, existirá mala fe en quien contrata con el deudor, y por tanto, 
todo crédito en su favor, derivado de la rescisión, deberá ser considerado subordinado 
en virtud del art. 92.7. 
 Cuestión distinta sucede en relación al art. 72.3, en el cual se mencionan ciertos 
actos respecto de los cuales se presume, admitiéndose prueba en contrario, el perjuicio 
patrimonial del deudor. En tal caso, ya no podemos señalar que exista una presunción 
de mala fe por poder conocer o poder representarse el acreedor el perjuicio, toda vez 
que la norma no establece que tratándose de tales actos en todo caso existirá perjuicio, 
                                                                                                                                                                          
parte acreedora. El "consilium fraudis" se entiende de una manera amplia como consciencia en el deudor 
del empobrecimiento real o en el acreedor. Basta que el deudor-enajenante haya conocido o debido 
conocer la eventualidad del perjuicio. pero se requiere también la complicidad o el conocimiento de la 
persona con quien se contrata. Para este  conocimiento resulta suficiente la consciencia de cusa daño o 
perjuicio —"scientia fraudis"—.». En este mismo sentido se pronuncia PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Créditos 
subordinados tras la reforma...», pg. 156, al expresar que la intención de fraude no es requisito necesario 
para la rescisión, pero su presencia influirá de forma decisiva en los efectos del pronunciamiento 
estimatorio de la acción. 
85
 QUETGLAS, Rafael Sebastián, Concurso y rescisión, pg. 26, expresa que «el fraude no se exige para el 
ejercicio de las acciones rescisorias concursales, y no porque se prescinda de él, sino simple y llanamente 
porque no se requiere como elemento configurador del ejercicio de la acción rescisoria concursal [...] la 
eliminación del fraude está además en línea con la tendencia apuntada de objetivar la exigencia de 
responsabilidad y de exigir tan solo el conocimiento por el concursado de su estado de insolvencia y de 
que con su actuar se pone en peligro a los acreedores.»; Por su parte, AZNAR GINER, Eduardo, La acción 
rescisoria concursal..., pg. 138 señala que la ley no prescinde del fraude para la acción rescisoria 
concursal, sino que lo objetiviza. 
86
 En forma contraria se ESPIGARES HUETE, José Carlos, La acción rescisoria..., pg. 234, para quien la 
norma en comento no contiene una presunción de mala fe. Expresa que la ley no señala lo que deberá 
entenderse por mala fe para el caso de subordinación de crédito del acreedor que fuere declarado de mala 
fe en el acto impugnado, tampoco pudiendo el autor valerse de presunciones: «No existen tales 
presunciones legales; ni siquiera en los casos de actos que se presumen perjudiciales por ser realizados a 
favor de personas especialmente relacionadas con el concursado.»; En mismo sentido contrario 
FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos, Editorial 
Bosch, Barcelona, 2013, pg. 378. Por otro lado, se infiere que en sentido afirmativo pareciera 
pronunciarse AZNAR GINER, Eduardo, La acción rescisoria concursal..., pg. 366, al señalar que «Por ello, 
si adquirente es una persona especialmente vinculada al deudor concursado, parece bastante complicado 
que no conozca la situación de insolvencia de este último y la perjudicialidad del acto impugnado.» 
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de forma tal que quien contrata con el deudor, no necesariamente lo hará en 
conocimiento del perjuicio a su patrimonio. Sin embargo, también se puede señalar que 
la norma pone al corriente al acreedor de la posibilidad de que con la celebración de 
tales actos se produzca un perjuicio al patrimonio del deudor, y debido a que la mala fe 
en el acreedor no sólo se produce por el conocimiento efectivo de este perjuicio, sino 
también por la posibilidad de conocerlo, al no existir prueba en contrario durante el 
proceso que descarte el perjuicio, deberemos entender que el acreedor se encuentra en 
mala fe toda vez que existía consciencia de la posibilidad de causar un daño al 
patrimonio del deudor, y en tal caso, a sus acreedores. Sin embargo, no podemos decir 
que esto se equipare a una presunción de mala fe para efectos del art. 92.6º pues aun el 
acreedor puede probar que no ha habido perjuicio
87
 respecto del cual podía estimarse su 
consciencia a lo menos potencial, y por tanto, no habría mala fe. En estricto rigor, en tal 
caso la acción no fructiferaría.  
 Lo inmediatamente anterior nos pone dos cosas importantes para apreciar el 
ámbito de acción del art. 92.6º. Primero, que con lo señalado podría decirse que siempre 
que exista perjuicio se entenderá que el acreedor está en mala fe, pues sólo al probar que 
no existe perjuicio prueba que no pudo conocerlo; en segundo lugar, la relevancia de la 
conducta del acreedor en la acción rescisoria concursal. Respecto al primer punto, si 
bien ya señalábamos que el entendimiento que damos al perjuicio no puede llevar a 
considerar que en todo caso el acreedor estará en mala fe al contratar, con la norma del 
art. 71.3 pudiere parecer que sí, toda vez que al probar al acreedor que no ha existido 
perjuicio elimina la posibilidad de haberlo podido conocer, y por tanto su mala fe. Pero 
sucede que en el art 71.3 nos encontramos con un supuesto donde el perjuicio se 
presume aunque sea iuris tantum, lo que hace que el acreedor esté en posibilidad de 
conocerlo, aunque sea representárselo; encontrándose directamente relacionado el 
perjuicio con la mala fe. Y es que tratándose de la acción rescisoria concursal no basta 
con la exigencia de conocimiento cierto del acreedor del perjuicio que pudiere irrogar el 
acto al patrimonio del deudor, sino que además es preciso calificarlo como parte de 
mala fe en el acto en aquel caso en que podía conocer tal perjuicio, mediando diligencia 
promedio y propia de los actos que habitualmente realiza. No obstante, debemos señalar 
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 SANCHO GARGALLO, Ignacio, «Las acciones de reintegración», pg. 1147, expresa que «Fuera de estos 
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que tal situación sólo sucede respecto a los actos señalados en el art. 71.3, en donde se 
presume, iuris tantum, el perjuicio patrimonial del deudor; en todos los demás casos en 
que no exista presunción de perjuicio, al no encontrarse el acreedor en, al menos, la 
posibilidad de conocer el perjuicio, no se producirá esta relación directa entre perjuicio 
y mala fe, pudiéndose producir el perjuicio, pero aún quedando al acreedor la opción de 
probar que no lo conocía o podía conocer, o incluso, que el acto estaba justificado, de 
tal forma de no ser considerado parte de mala fe en el acto impugnado, y así liberarse de 
la subordinación. 
 En cuanto al segundo punto, y muy en relación con lo anterior, debemos señalar 
que de acuerdo a las normas del art. 71.1 y 73.2 y 3, en su tenor literal, y de lo dicho 
respecto del art. 71.2, se aprecia que la conducta del acreedor, para el ejercicio de la 
rescisión concursal, no tendrá relevancia alguna. En este sentido, preciso es hacer una 
comparativa con la acción rescisoria por fraude de acreedores del art. 1291 CC, en la 
cual, a nuestro juicio, está el antecedentes de la rescisión concursal.  
 Pues bien, independiente de considerar si respecto del deudor debe o no 
concurrir el elemento subjetivo de intención de dañar a los acreedores
88
, en lo que 
respecta a la actividad del acreedor, en la rescisión por fraude a los acreedores del 
Código Civil, la necesidad de que en el acreedor o tercero adquirente esté presente la 
mala fe, o ausencia de buena fe, es un requisito de procedencia. En efecto, respecto de 
esta acción es necesario, no que el deudor tenga la intención de dañar, pero sí que tenga 
conocimiento del perjuicio que causa, que es donde precisamente encontramos la 
ausencia de buena fe
89
. De ello se deriva que es necesario para que la acción fructifere, 
que se acredite ausencia de buena fe respecto del acreedor. 
 Aplicando estos presupuesto a la rescisión concursal, deberíamos decir que es 
necesario acreditar la ausencia de buena fe en el acreedor para que la administración 
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 Según la doctrina y jurisprudencia actual no sería necesario, tal como lo expresa la STS 7155/2012, de 
26 de febrero, FJ 4º, y las sentencias citadas en la misma; en el mismo sentido DE TORRES PEREA, José 
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 DE TORRES PEREA, José Manuel, Presupuesto de la acción..., pg. 424, para quien «El estudio de este 
articulo [art. 1295 CC] nos obliga a considerar que en el tercero adquirente, el requisito subjetivo se 
manifiesta no en forma de fraude sino de ausencia de buena fe...», señalando a continuación en pg. 425 
que «...[mala fe], que equivale a la consciencia tenida por el adquirente de las consecuencias de su acto, 
es decir, a su ausencia de buena fe.» 
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concursal o, en su defecto, los acreedores que hayan instado por escrito a la 
administración concursal tras dos meses sin que aquella la hubiera instado, puedan 
rescindir el acto. De ser así, en aplicación del art. 92.6º, siempre que existiera rescisión 
concursal deberíamos entender que el crédito del acreedor cuyo acto fue rescindido es 
subordinado. Sin embargo, las normas de los art. 71.1, 73.2 y 3, 92.6º, excluyen la 
necesidad de que para el ejercicio de la rescisión concursal se acredite la ausencia de 
buena fe del acreedor, siendo solamente necesario acreditar el perjuicio para la masa 
activa atendido un acto celebrado dentro de los dos años anteriores a la declaración del 
concurso. En efecto, el art. 71.1 permite ejercitar la acción sin necesidad de acreditar 
intención fraudulenta ni exigiendo mala fe en el acreedor
90
, el art 73.2 y 3 hablan de los 
efectos de la rescisión cuando no ha habido, o ha habido, mala fe en quien contrató con 
el deudor, mientras que el art. 92.6 solo califica de subordinado el crédito generado con 
la rescisión en atención al art. 93.2 y 3, cuando ha habido mala fe. Con lo cual no 
siempre estaremos en presencia de una parte contratante con el deudor de mala fe en 
materia de rescisión concursal. 
 La relevancia de esta característica en materia de subordinación viene dada por 
la necesidad de los acreedores que pretendan subordinar el crédito de aquel que contrató 
con el deudor, ahora concursado, de probar la mala fe en todo caso, pues los especiales 
efectos de la rescisión concursal, en principio, producirá que el acreedor tenga un 
crédito contra la masa en aplicación del art. 73.3
91
. Sabiendo que los fines del concurso 
están determinados por la mantención de la actividad empresarial, resguardando los 
intereses de los acreedores en la mayor medida de lo posible, y desde que los créditos 
derivados de la rescisión serán pagados con cargo a la masa, lo que podría en términos 
amplios importar una disminución del patrimonio concursal con el cual debe hacerse 
frente a los intereses de los demás acreedores, la posibilidad de que los acreedores 
concursales puedan ejercer la acción si la administración concursal no lo hace luego de 
dos meses de haber sido instada por los acreedores para el ejercicio de la misma es 
importante. En efecto, si la ley concede legitimidad activa a los acreedores, es porque 
considera relevantes sus intereses, que en definitiva se traducen en el pago de sus 
créditos, acreedores que malamente se conformarán con ejercitar la acción sin buscar 
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 SANCHO GARGALLO, Ignacio, «Las acciones de reintegración», pg. 1146, En cualquier caso, el 
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quienes negocian con él.» 
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 Ibídem, pg. 1217. 
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que el juez aprecie la mala fe de quien contrató con el deudor, pues será esta apreciación 
la que irrogue una ventaja a tales acreedores que instaron la acción, que se reflejará en 
que el crédito nacido por el ejercicio de la recisión no sea de cargo de la masa sino 
subordinado al penúltimo lugar de los créditos de este tipo. 
 
II. Respecto a la incorporación del art. 92.7º LC. 
 La redacción de la Ley 38/2011 incorpora un numeral 7º al art. 92 LC, 
aumentando el número de créditos que se consideran subordinados. Tal precepto 
introduce el crédito derivado de la acción del propio acreedor, que se traduce en una 
obstaculización reiterada del cumplimiento del contrato. Desde esta perspectiva, 
analizando el fundamento jurídico de la incorporación de esta categoría de créditos 
subordinados, nociones que utiliza la norma, así como las relaciones transversales que 
tiene con otras de la Ley Concursal, podremos conocer los alcances de la subordinación 
que establece su texto.  
 
1.  Fundamento jurídico de la norma. 
  De acuerdo a lo señalado por el artículo 92.7º
92
, la subordinación del crédito del 
acreedor se producirá en la circunstancia determinada de haber obstaculizado 
reiteradamente el cumplimiento del contrato. Tal norma establece una situación en que 
la actividad o inactividad del acreedor, siéndole imputable, reflejada en la 
obstaculización reiterada, determine el incumplimiento del contrato
93
. Desde el punto de 
vista civil contractual, y en específico, en materia de efecto de las obligaciones, la 
jurisprudencia hasta hace un tiempo dominante nos pone en discusión al dolo y la culpa 
civil, donde por regla general, sólo responderá el deudor en caso de concurrencia de 
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 La disposición legal establece que serán créditos subordinados: «7.º Los créditos derivados de los 
contratos con obligaciones recíprocas a que se refieren los artículos 61, 62, 68 y 69, cuando el juez 
constate, previo informe de la administración concursal, que el acreedor obstaculiza de forma reiterada el 
cumplimiento del contrato en perjuicio del interés del concurso.» 
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 MARÍN DE LA BÁRCENA, Fernando, «La obstaculización del cumplimiento de contratos como causa de 
subordinación de créditos (artículo 92.7 LC)», Revista de derecho concursal y paraconcursal, Nº 15, 
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que resulta imputable al titular de crédito el comportamiento determinante de la subordinación.» 
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 Por la mayoría dominante, MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración de 
concurso en los contratos bilaterales, Editorial Tirant lo Blanch, Valencia, 2010, pg. 263-264. 
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 Pero ¿qué sucede en caso de que sea el acreedor el que incumpla con su 
obligación?. En la redacción de la norma en comento podemos observar que es el 
acreedor el que ve subordinado su crédito por haber obstaculizado el cumplimiento del 
contrato reiteradamente. Esto nos hace preguntarnos en qué casos existirá, o de qué 
forma se manifestará, una obstaculización reiterada del cumplimiento del contrato. 
 Si pensamos en el tipo de contrato al cual la norma se refiere, contrato 
bilaterales, sabemos que ambas partes son obligadas a una prestación en forma 
recíproca. Ahora bien, la norma está redactada en términos de perjudicar la situación del 
crédito de un acreedor en la circunstancia que se expresa. Solamente en dos casos 
encontraremos un crédito que ostente el acreedor en comento, siendo uno, cuando él 
haya cumplido con su obligación y sólo sea el concursado el que tiene una obligación 
pendiente de cumplimiento, o en el caso de que ambos no hayan dado cumplimiento a 
sus respectivas obligaciones. 
 En el primero caso, nos parece ilógico que el acreedor del concursado, habiendo 
dado cumplimiento a su obligación, esté interesado en obstaculizar el cumplimiento del 
contrato, esto es, que obstaculice el cumplimiento de la obligación del concursado. En 
efecto, nos resulta difícil encontrar un caso o una motivación para que el acreedor, 
habiendo efectuado una prestación, derivada de un contrato con obligaciones recíprocas, 
no pretenda recibir la contra prestación, impidiendo primero el cumplimiento de la 
obligación de su deudor, para luego sufrir con la subordinación de su crédito, en donde 
de forma alguna verá satisfecha su acreencia. De esta forma, ¿existirá algún caso en que 
al acreedor convenga obstaculizar el cumplimiento de la obligación del deudor habiendo 
aquel dado cumplimiento a la suya?; como lo podremos corroborar más adelante, puede 
existir un caso, el cual amparado en los artículos de la propia Ley Concursal beneficie al 
acreedor en tales circunstancias. 
 Respecto del segundo caso, siendo una obligación recíproca, si ninguna parte ha 
cumplido, ninguna puede exigirla, y en tal sentido, si A no cumple, es porque B no ha 
cumplido con su prestación recíproca
95
. Pero en tal caso, A no habrá obstaculizado el 
cumplimiento del contrato, pues se podrá excepcionar que B no ha cumplido. En tal 
supuesto cobra aplicación la excepción de contrato no cumplido en los contratos 
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. Entonces, para que exista un crédito de A sobre B, que integre el campo de 
aplicación de la norma del art. 92.7º, sólo tendremos el caso en que B, pretendiendo dar 
cumplimiento a su obligación, sea A quien obstaculiza el cumplimiento del contrato. 
Sólo en este caso existirá un crédito en favor de A sobre B, en circunstancias de que no 
se podría alegar la excepción de contrato no cumplido
97
, pues B habría pretendido 
cumplir con su obligación, siendo A quien se lo ha impedido. Ahora bien, en tales casos 
en que el acreedor (A) impida que el deudor concursado (B), cumpla con su obligación, 
estaremos en presencia de mora del acreedor.  
 No obstante lo anterior, teniendo en cuenta los requisitos que la doctrina y la 
jurisprudencia han determinado para que entendamos que el acreedor se encuentra en 
mora
98
, también pudiere producirse el caso en que el acreedor haya efectuado una serie 
de actos encaminados a que el deudor no pudiera ni siquiera considerarse llano al 
cumplimiento de su obligación. ¿De qué forma podría el acreedor impedir que el deudor 
ni quiera se represente la posibilidad del cumplimiento de su obligación, o estando llano 
a hacerlo impida que el deudor, por ejemplo, consigne el objeto de la prestación?. Desde 
el ámbito civil, la fuerza, el engaño que induzca a error en la persona del deudor, son 
medios que tendría el acreedor para tal fin.  
 De acuerdo a esto, alguna doctrina, que estimamos mayoritaria, ha determinado 
el concepto de la mora del acreedor, en las obligaciones de dar y de hacer que se 
resuelven en dar, desde la falta de colaboración del acreedor como criterio base
99
. En tal 
sentido, se ha dicho que la falta de colaboración del acreedor incorporaría en su 
vertiente amplia, todas aquellas actividades u omisiones que pudiere realizar el acreedor 
para impedir la producción efectiva de los efectos del contrato. Con esto, deberíamos 
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 En este sentido se pronuncia MARÍN DE LA BÁRCENA, Fernando, «La obstaculización del...», pg. 296, 
para quien «no tiene el deber de cumplir quien puede válidamente oponer una excepción de contrato no 
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 En tal sentido, MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 189 y 192-
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 Como lo expresan PALAU, Ramírez, PASTOR I VICENT, Manuel, PALAU Sastre, Ana María, TALENS 
VISCONTI, Eduardo, Tratado sobre la mora, PALAU RAMÍREZ, Felipe y VICIANO, Pastor (Coords.), 
Editorial Thomson Aranzadi, Navarra, 2012, pg. 137-138. 
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 En tal sentido se han pronunciado CABALLERO LOZANO, José, La mora del acreedor, Ed. José María 
Boch, Barcelona, 1992, pg. 103: «En cambio, la cooperación es necesaria siempre en las obligaciones de 
dar, y en las de hacer que se resuelven en un dar, porque el acreedor ha de recibir la cosa que, en 
cumplimiento de la obligación, le entregue el deudor.»; LAMARCA MARQUÉS, Albert, El hecho del 
acreedor y la imposibilidad de la prestación, Ed. Real Colegio de España, Bolonia, 2001, pg. 45. 
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incorporar en tal concepto de mora del acreedor todos aquellos supuestos en que 
estando llano el deudor a cumplir con su obligación, el acreedor se lo impida. 
  Pero en aquellos casos en que existe una actividad por parte del acreedor que 
impide la generación de los efectos del contrato antes de que el deudor se encuentre 
llano a cumplir no deberían incardinarse en el concepto de mora del acreedor, toda vez 
que desde que no ha existido un ofrecimiento de pago por parte del deudor, el acreedor 
no se encuentra en mora. En este sentido, se ha planteado por algún autor que la base de 
determinación de la mora del acreedor se encontraría en un hecho del mismo, en el 
entendido que en los actos del acreedor que posibilitan el cumplimiento existiría una 
relación funcional, entre la actuación del acreedor y el cumplimiento de la prestación, 
que no se daría en caso de actos del acreedor que impidieren el cumplimiento
100
.  Sin 
embargo, en la materia que nos convoca nos encontramos que la obligación por parte 
del deudor aún puede ser cumplida, lo que se manifiesta en el hecho de que el crédito 
que detenta el acreedor, luego de su actividad de obstaculización, pueda ser 
subordinado, estando pendiente de cumplimiento en fase concursal. En tal sentido 
entonces, como el cumplimiento no se ha imposibilitado, de acurdo a la doctrina en 
comento, la base de fundamento no se encontrará en un hecho del acreedor, sino en el 
criterio base de la mora del acreedor, esto es, la falta de concurrencia del acreedor en 
prestar su colaboración para el cumplimiento de la obligación del deudor
101
.   
 Por otro lado, teniendo en cuenta la nueva construcción jurídica que parte de la 
doctrina ha afianzado, respecto del incumplimiento, en la cual desaparece la teoría de 
los riesgos, incluyendo cualquier contravención que pudiere producirse en el contrato, 
sea excusable o no
102
, gran importancia presenta la norma en cuestión, toda vez que al 
acreedor de mala fe le bastarían mínimos actos para influenciar un incumplimiento en el 
deudor concursado, de tal forma de exigir con posterioridad la resolución , ya que si una 
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 LAMARCA MARQUÉS, Albert, El hecho de acreedor..., pg. 132. 
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 GAGLIARDO, Mariano, La mora, Editorial Abeledo Perrot, Buenos Aires, 2009, pg. 330, expresa que 
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 En tal sentido se pronuncia MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 
266, quien expresa que «Si una de las partes incumplió, la otra podrá resolver el contrato declarado el 
concurso, con independencia de que el incumplimiento sea o no a ella imputable, siempre y cuando 
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de las partes incumplió, con esta doctrina se entiende que la otra parte puede pedir la 
resolución con independencia que el incumplimiento sea o no imputable a aquella. 
 Teniendo esto en cuenta, y que el legislador pretende, según algún autor, 
erradicar ciertos comportamientos de los acreedores
103
, como los mencionados, el 
fundamento de la subordinación del crédito del acreedor que obstaculiza reiteradamente 
el cumplimiento del contrato lo podemos encontrar en una sanción, toda vez que tal 
actividad efectuada por el acreedor, se produce además para generar un perjuicio al 
interés del concurso. En tal sentido se pronuncian autores que consideran que el carácter 
de la norma es sancionadora
104
, e incluso, que debiera considerarse subordinado al 
acreedor respecto de toda posición que pudiere caberle en el concurso, desde que se 





2. El perjuicio al interés del concurso.  
 Un segundo elemento de relevancia para determinar el ámbito de aplicación de 
la subordinación del art. 92.7º LC es el conocimiento previo del sentido de la locución 
que utiliza la norma, «perjuicio al interés del concurso», para que el crédito que derive 
de un contrato con prestaciones recíprocas, en caso de obstaculización reiterada de su 
cumplimiento por parte del acreedor irrogando, sea subordinado.  
  Pues bien, el Real Decreto Ley 3/2009, de 27 de marzo, por el cual se introduce 
este artículo 92.7º en la Ley Concursal establece que las modificaciones tienen como 
base la necesidad de mejorar la refinanciación de las empresas que se encuentran en 
dificultades financieras que no hagan ineludible una situación de insolvencia. Por otro 
lado, la exposición de motivos de la Ley 22/2003, de 09 de julio, expresa como uno de 
sus fundamentos más importantes, el interés de los acreedores y el cumplimiento de sus 
créditos. La reforma de la Ley Concursal impuesta por la Ley 38/2011, de 10 de 
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 VEIGA COPO, Abel B., La masa pasiva..., pg. 1356. 
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 MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 389, expresa que la reforma 
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octubre, en cuya exposición de motivos se expresa como fundamento base la 
importancia de la conservación de la actividad profesional o empresarial del 
concursado
106
, viene a completar esta triple finalidad de la legislación concursal, esto es, 
protección de los intereses de los acreedores desde el un punto de vista de la par 
conditio creditorum, fomentar la refinanciación de empresas en dificultades y más 
recientemente, dar mayor posibilidades para que las empresas mantengan sus 
actividades ante una situación de crisis. 
 Con esto podemos decir que en la fase actual de la Ley Concursal, la pretensión 
del legislador es dar prioridad a la mantención de la empresa
107
, a través de su 
reestructuración, incluso otorgando herramientas en la misma fase concursal, a 
diferencia de lo que sucedía en un comienzo al dar más importancia a la satisfacción de 
los acreedores. Y en tal sentido, el fin del concurso es satisfacer en la mayor medida de 
lo posible a los acreedores, pero optando por permitir en gran medida la continuidad de 
la actividad de la empresa
108
. Teniendo esto en cuenta, cualquier incumplimiento de una 
obligación que importe un detrimento o una ausencia de provecho para el activo del 
concurso significará un perjuicio para el interés del concurso, desde que en la masa 
activa del concurso se encontrarán bienes y derechos con los cuales continuar con la 
actividad empresarial y hacer frente a las acreencias; pero además cualquier obstrucción 
a la actividad propia del concursado, como pudiere ser el retardo en el cumplimiento de 
sus obligaciones, implicará que se esté transgrediendo los fines del concurso, y de tal 
forma, sus intereses. 
 Esto se condice con el hecho de que, en el caso de que haya deuda pendiente por 
parte de deudor y acreedor, pero sea el acreedor quien obstaculiza el cumplimiento del 
contrato a través de la falta de colaboración, exista una obstaculización en la actividad 
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 En este sentido BLASCO GASCÓ, Francisco de P., Declaración en concurso y contratos. Resolución sin 
incumplimiento e incumplimiento sin resolución, Editorial Tirant lo Blanch, Valencia, 2009, pg. 39-40, 
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Revista Actualidad Civil, mayo 2005, pg. 6. 
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de la empresa al impedirse el curso normal de la generación de los efectos del contrato,  
pero además, impidiendo el cumplimiento de la obligación el acreedor sin que por 
ejemplo la deudora tenga conocimiento, éste tampoco cumpla la suya, con la 
consecuente falta de introducción del provecho que este contrato eventualmente 
produciría en el patrimonio social, o al activo del concurso. En tal sentido, cobra 
especial trascendencia la posibilidad que tiene la administración concursal de instar la 
resolución del contrato en interés del concurso, en cuyo caso, de acuerdo al art. 61.2 
segundo párrafo, si no hay acuerdo en los términos de la resolución, el juez determinará 
su procedencia y las indemnizaciones que deban efectuarse, lo cual, en la mayoría de los 
casos beneficiará al activo social. 
 
3.  Posibilidad de conjugar el ámbito de aplicación de la subordinación del art. 
92.7º y la resolución del contrato. 
  Teniendo en cuenta la posibilidad que existe en el proceso concursal, de instar la 
resolución del contrato, cabe preguntarnos si es posible que a pesar de que el acreedor 
haya obstaculizado en forma reiterada el cumplimiento del contrato en perjuicio del 
interés del concurso, puedan actuar conjuntamente el ámbito de aplicación de la 
subordinación del art. 92.7º y la resolución del contrato de los art. 61 y 62 LC. 
 Lo anterior a simple vista no pareciera tener trascendencia, pues si desde el 
inicio del concurso se sabe por el deudor que el acreedor ha obstaculizado en forma 
reiterada el cumplimiento del contrato, alegará esta situación ante la administración 
concursal para que esta le otorgue al crédito de este acreedor la categoría que le 
corresponde, previo informe al juez concursal, donde la subordinación en el último 
lugar de los créditos subordinados difícilmente permitirá su satisfacción. No obstante, es 
posible que se produzca el caso en que, debido al incumplimiento del deudor, o de 
ambas partes, la administración concursal inste la resolución del contrato en interés del 
concurso o el acreedor lo haga por incumplimiento del deudor, sin que exista 
conocimiento por el deudor o la administración concursal de la obstaculización reiterada 
del cumplimiento del contrato por parte del acreedor. Si durante la tramitación del 
incidente, o después, se tiene conocimiento de esta situación, ¿deberá la administración 
concursal calificar como subordinado el crédito relativo a las prestaciones o 
indemnizaciones que se hayan determinado al cabo del incidente?, toda vez que, cabe 
recordar, se considera incumplimiento de una obligación su ejecución imperfecta, donde 
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 Se ha entendido que la acción de resolución que se encuentra establecida en los 
arts. 61 y 62 del la Ley Concursal en realidad son dos, cuyos fundamentos son diversos. 
Se ha señalado que en el art. 61.2 se encuentra la acción de resolución en interés del 
concurso, la cual puede instar la administración concursal o el propio concursado en 
caso de intervención de facultades de disposición y administración, cuando estime que 
la resolución de un contrato sea coincidente con los intereses del concurso al permitir 
facilitar el mejor resultado del mismo
110
; por otro lado, en el art. 62 se encuentra la 
acción de resolución por incumplimiento del contrato u obligación, la cual puede instar 
cualquiera de las partes, aquella que haya cumplido con su obligación, sea deudor 
concursado o acreedor, en el caso de que, tratándose de contratos bilaterales de tracto 
único, una de las partes haya incumplido después de la declaración de concurso, o 
tratándose de contratos bilaterales de tracto sucesivo se haya incumplido por una parte 
antes o después de la declaración de concurso
111
. En todo caso, el incumplimiento al que 




 No es objeto de este estudio la discusión en torno a si es o no procedente la 
resolución en caso que el contrato esté pendiente de cumplimiento para ambas partes, o 
también en caso de que sólo una haya incumplido
113
, siendo el objeto de este acápite 
determinar si los créditos derivados de la resolución del contrato en beneficio de un 
acreedor que haya obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del mismo pueden 
subordinarse. 
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 MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 233 expresa que «... si 
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incumplimiento: presupuestos, efectos y resarcimiento de daños, Editorial Bosch, Barcelona, 2009, pg. 
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 Respecto de esta pugna, y en favor de una interpretación amplia de la norma del art. 62.1 LC, 
FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Los efectos de la declaración..., pg. 67-70. 
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  Si bien la Ley Concursal no se pronuncia al efecto de establecer la posibilidad de 
que la sanción de subordinación del crédito del acreedor que ha obstaculizado de forma 
reiterada el cumplimiento del contrato pueda concurrir con la resolución del mismo, no 
parece contradictorio, toda vez que la misma norma del art. 92.7º LC establece que la 
subordinación se producirá en aquellos casos en que la actuación del acreedor vaya en 
perjuicio del interés del concurso, lo cual se reitera en términos positivos en el art. 61.2, 
que señala que la administración concursal podrá instar la resolución de los contratos 
con obligaciones recíprocas en atención al interés del concurso. De acuerdo a esto, en 
aquel caso en que se haya llevado a cabo la acción u omisión que traerá como 
consecuencia la subordinación del crédito debido al perjuicio que se ha causado al 
interés del concurso, perfectamente puede coincidir con la necesidad de resolver el 
contrato en interés del concurso, de tal forma que el caso que planteamos se tornaría 
más que lo esperado. 
 El art. 61 refiere la posibilidad de que la administración concursal inste la 
resolución del contrato en interés del concurso, en cuyo caso, de acuerdo a los fines que 
respecto del mismo se detallaban antes, en la generalidad de los casos, ante tal situación, 
será provechoso para el concurso que el contrato se resuelva pues, en caso de 
incumplimiento por ambos contratantes, no existirán prestaciones entre ambos, y en 
caso de ser el deudor el incumplidor, habrá un acreedor menos en la lista de acreedores, 
toda vez que las restituciones mutuas que deban efectuarse, así como las 
indemnizaciones, en su caso, serán con cargo a la masa.  
 Sin embargo, tal como lo describíamos someramente, en caso de que el deudor 
fuera el incumplidor, y durante el incidente de resolución concursal exista conocimiento 
de que el deudor haya obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del contrato, el 
juez debería ponderar tal situación, y de acuerdo a esto, la indemnización que pudiere 
caberle al acreedor en situación normal de incumplimiento por parte del deudor, no 
debiera ser otorgada, lo cual es acorde con los fines del procedimiento concursal y los 
principios del derecho como la buena fe y prohibición del enriquecimiento sin causa. 
Sin embargo, ¿qué sucederá con aquellas prestaciones que se deban las partes producto 
de la resolución del contrato, como sea la restitución de lo pagado o entregado por el 
acreedor al deudor, o en caso de que la obstaculización por parte del acreedor sea 
conocida con posterioridad al incidente de resolución concursal?. No es de perogrullo 
esta pregunta, toda vez que los efectos de la resolución concursal en interés del 
concurso, como lo expresa el art. 61.2 párrafo segundo, se traducen en que las 
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restituciones e indemnizaciones que se hayan fijado serán de cargo de la masa
114
, lo cual 
traerá como consecuencia que la situación del acreedor se vea mejorada a costa de una 
actuación reprochable, pues su crédito, en especial si se refiere a una posible 
indemnización, será ahora pagado antes que todo crédito concursal, con el 
correspondiente perjuicio a los acreedores. Por otra parte, la misma consecuencia 
negativa en interés de los fines del concurso, traducido en el perjuicio a los acreedores, 
determinará el hecho de que el acreedor haya instado la resolución del contrato por 
incumplimiento del deudor, especialmente en caso de que se trate de contratos de tracto 
sucesivos, y tracto único, en que el incumplimiento del deudor se haya producido con 
posterioridad a la declaración de concurso, toda vez que, en este caso, los especiales 
efectos de la resolución determinan que el crédito de la parte deudora, e incluso las 
indemnizaciones, sean de cargo de la masa
115
.   
 De esta forma, tanto para el caso en que estando pendientes de cumplimiento 
ambas obligaciones, o sólo el deudor haya incumplido, y el juez estime la resolución del 
contrato, surge la pregunta en torno a si los créditos derivados de las obligaciones que 
pudieren generarse, prestaciones mutuas o indemnizaciones, que correspondan al 
acreedor que ha obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del contrato, sean 
considerados subordinados. Esto se relaciona además con el punto de determinar qué 
tipo de créditos, derivados de contratos con obligaciones recíprocas, podrán ser 
subordinados en caso de cumplirse los requisitos del artículo 92.7º, y en especial, si es 
posible subordinar créditos contra la masa. 
 Dos son las apreciaciones que deben efectuarse en esta pugna. Una 
interpretación literal de la norma nos llevaría a decir que las indemnizaciones que se 
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BLASCO GASCÓ, Francisco de P., Declaración en concurso..., pg. 96. 
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fijaren no se contaminarían con la actuación de obstaculización reiterada del 
cumplimiento del contrato, toda vez que el tenor de la norma establece que se 
subordinarán, en caso de obstaculización reiterada del cumplimiento del contrato, los 
créditos derivados de los contratos con obligaciones recíprocas, ante lo cual se puede 
afirmar que solo el crédito derivado del contrato al que se ha obstaculizado su 
cumplimiento, relativo a la obligación sinalagmática que él genera, será subordinado, 
sin tener cabida en el ámbito de aplicación de la norma las obligaciones de restituciones 
e indemnización motivadas por la resolución del contrato. Por otro lado, pudiere 
argumentarse que las obligaciones de restituciones e indemnizaciones surgen con el 
fallo ejecutoriado que declara la resolución del contrato y la obligación de restituciones 
e indemnizaciones, no derivándose del contrato mismo, sino con posterioridad. No 
obstante, nos parece del todo ilógico y contrario a derecho que la actuación del 
acreedor, impidiendo el cumplimiento del contrato, haría mejorar su situación toda vez 
que las restituciones e indemnización en su favor, de acuerdo al art. 61.2, seria con 
cargo a la masa, determinando un perjuicio a los demás acreedores, toda vez que por 
actos reprochables la par conditio creditorum se vería vulnerada, y consecuentemente 
los fines del concurso. 
 De acuerdo a esto, debemos abogar por la respuesta contraria, esto es, que los 
créditos relativos a las prestaciones e indemnizaciones que al acreedor se le deba 
producto de la resolución, deben subordinarse. Y para esto, una interpretación de la 
norma del art. 92.7º, concordante con el espíritu de la legislación concursal, protectora 
de los intereses del concurso, debiera ser en el sentido amplio de considerar que los 
créditos derivados de los contratos con obligaciones recíprocas no son sólo los 
derivados directamente de las obligaciones del contrato, sino todos aquellos que puedan 
derivar de las consecuencias jurídicas del contrato, como fuere su ineficacia. En efecto, 
la Ley es clara al expresar que los créditos que se verán subordinados no son aquellos 
emanados de las obligaciones del contrato bilateral, como de haberlo querido el 
legislador lo hubiera manifestado, sino que los «créditos derivados de los contratos». 
Por otro lado, se ha señalado, para determinar la naturaleza del crédito a que 
corresponde la indemnización en favor del acreedor, que tal crédito nace en el momento 
mismo del incumplimiento
116
, de lo cual se conjuga a la luz del argumento anterior, que 
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este también sería un crédito derivado del contrato con obligaciones recíprocas. Incluso 
la misma ley, a la hora de regular los efectos de la resolución por incumplimiento, en 
caso de incumplimiento por parte del deudor, señala en el art. 62.4, tras establecer la 
consideración que tendrá el crédito del acreedor, que el crédito «comprenderá» el 
resarcimiento de los daños y perjuicios que proceda. 
 De acuerdo a esto, no pareciera haber inconveniente en considerar subordinados 
los créditos relativos a las prestaciones y/o indemnizaciones que pudieren deberse 
producto de la resolución del contrato. No obstante, la Ley determina que en caso que 
sean fijadas producto de la resolución en interés del concurso, o producto de los 
especiales efectos de la resolución concursal por incumplimiento de un contrato de 
tracto sucesivo, en que habiendo incumplimiento posterior a la declaración de concurso 
por el deudor, el crédito del acreedor por las obligaciones vencidas, junto con las 
indemnizaciones que se deban, serán de cargo de la masa; lo que nos hace preguntarnos 
si es posible subordinar créditos contra la masa. Debemos decir que para el especial 
caso de incumplimiento anterior a la declaración de concurso de un contrato de tracto 
sucesivo, creemos que como el crédito del acreedor y las indemnizaciones que se deban 
por aplicación de la parte final del art. 62.4 LC tienen el carácter de concursal, no se 
producirá esta cuestión, no existiendo inconveniente en considerarlas subordinados. 
 
4.  Subordinación de créditos derivados de la resolución del contrato e 
indemnizaciones. Posibilidad de subordinar créditos contra la masa. 
  En cuanto a la posibilidad de subordinar créditos contra la masa la 
jurisprudencia ha venido inclinándose por una respuesta negativa, atendido que los 
créditos posibles de subordinación son aquellos que la ley define como concursales, los 
cuales se encontrarían establecidos en el art. 89 de la Ley Concursal. Sin embargo, de 
estimar lo anterior estaríamos permitiendo un enriquecimiento injustificado por el 
acreedor que ha obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del contrato en perjuicio 
de la masa activa y de los demás acreedores, estableciéndose una herramienta que en 
fraude de ley, perjudica los intereses del concurso.  
 Es así que debemos encontrar argumentos para defender la posibilidad de que 
los créditos contra la masa puedan ser considerados como subordinados
117
 en 
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situaciones como la dada a conocer en el acápite anterior, toda vez que, de partida, el 
fundamento de la necesidad de subordinar créditos contra la masa, en el caso planteado, 
estaría más que reconocido, al intentarse encontrar una solución, con las propias normas 
de la Ley Concursal, para la situación que se describe; de no subordinarse los créditos 
por las indemnizaciones y prestaciones debidas al acreedor que obstaculizó 
reiteradamente el cumplimiento del contrato se estaría amparando un fraude de ley, un 
enriquecimiento injusto y el perjuicio a los intereses del concurso.  
 Los argumentos que apoyan la tesis que planteamos se pueden desglosar en 
distintos ámbitos, como son, los fundamentos de la regulación de los créditos contra la 
masa y su naturaleza jurídica, algunos créditos que son considerados por la ley contra la 
masa y su naturaleza jurídica en cuanto a compartir los fundamentos o requisitos para 
ser considerados como tal, una interpretación del art. 92 de la Ley Concursal, y la 
inexistencia en la ley de prohibición de subordinar créditos contra la masa.  
 El fundamento de la instauración de los créditos contra la masa no es único 
atendido la multiplicidad de créditos que son catalogados como tal
118
. Basta ver el art. 
84 LC para apreciar que cada uno atiende a una finalidad especial. Por otro lado, la 
consideración de que los créditos contra la masa son todos aquellos que se originan con 
posterioridad a la declaración de concurso debiera ser cuestionada, en especial, teniendo 
en cuenta algunos casos que la misma ley señala, que más adelante se mencionarán. De 
acuerdo a esto, podemos encontrar fundamentos como la necesidad de pagar gastos 
generados con posterioridad a la declaración de concurso, el carácter asistencial de 
algunos créditos, razones de equidad, y créditos que surgen como consecuencia de la 
continuación de la actividad del concursado
119
.  
 Es en este último fundamento donde debemos poner atención en cuanto a la 
materia que nos convoca, toda vez que las deudas por obligaciones recíprocas 
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pendientes y por restitución en resoluciones voluntarias o por incumplimiento detentan 
el carácter de créditos contra la masa. En efecto, tales créditos que se producen con la 
resolución del contrato en interés del concurso, o bien en el caso de resolución por 
incumplimiento del deudor posterior a la declaración de concurso, en situaciones 
normales, persiguen que el deudor concursado continúe con su actividad, de la mano 
con la finalidad de la Ley Concursal de fomentar la continuidad de la actividad del 
concursado; por otro lado, se ha planteado como requisitos de un crédito contra la masa, 
uno teleológico, con el cual se determina como tal aquel que surge para hacer posible el 
concurso, y uno temporal, como aquel que surge con posterioridad a la declaración de 
concurso
120
. En tal sentido, también en principio los créditos en cuestión obedecen al 
criterio de determinación de un crédito contra la masa en atención a estos requisitos. 
 Pero debemos recordar que en el supuesto en análisis, si bien la resolución del 
contrato obedeció a razones amparadas jurídicamente, el incumplimiento del contrato 
por parte del concursado se debió a una acción deslegitimada del acreedor, que podemos 
catalogar como reprochable. De tal forma que no nos encontramos en un supuesto de 
incumplimiento del contrato en condiciones normales de contratación, sino en 
condiciones anormales, reflejadas en la obstaculización reiterada del cumplimiento del 
contrato por parte del acreedor. Teniendo en cuenta el fundamento de los créditos contra 
la masa que se generan en su favor con la resolución del contrato, esto es, permitir la 
continuidad de la actividad del concursado, el cual puede encasillarse en el requisito 
teleológico que antes esgrimíamos, y en atención además a los fines del concurso, el 
mismo no justifica el desvalor de la conducta del acreedor, el cual, aún si fuera un 
acreedor con quien contrató el deudor con posterioridad a la declaración del concurso, a 
quien el legislador en principio le otorga la ventaja de no ser considerados en el 
concurso, con su actuación transgredió el curso normal de eficacia del contrato, 
buscando o no una ventaja personal, pero que en todo caso produce un perjuicio a la 
masa activa y a los demás acreedores concursales, en fraude de ley, obteniendo un 
enriquecimiento sin causa. 
 Por otro lado, si bien el requisito temporal importa que deban ser considerado 
contra la masa los créditos especificados, toda vez que se generan con posterioridad a la 
declaración de concurso, por los mismos argumentos dados, no podemos justificar que 
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un provecho obtenido en fraude de ley, que perjudica los intereses del concurso, deba 
quedar firme en atención sólo a un requisito de temporalidad, superfluo y que no toma 
en consideración las circunstancias de cada caso concreto. De esta forma, la necesidad 
que los requisitos que determinan un crédito contra la masa no deban considerarse 
copulativos es patente, debiendo tener incluso mayor relevancia, o en determinados 
casos como este, única, el requisito teleológico, que conlleva el fundamento de cada 
uno. En tal sentido, si bien el legislador no lo tomó en consideración para esta situación 
expresamente, en aquellos casos en que una deuda contraída por el deudor con 
posterioridad a la declaración de concurso no se encuentre justificada, para no gravar la 
masa del concurso, no es incluida como créditos contra la masa; prescindiendo entonces 
el legislador del criterio de la temporalidad, dándole preponderancia única al motivo o 
circunstancias en que se contrajo la obligación, esto es, el criterio teleológico o de 
fundamento. Tal sería un caso de mención especial aquel en que se generan créditos por 
devolución de contraprestaciones recibidas en caso de recisión de los actos perjudiciales 
para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos años anteriores a la 
declaración de concurso, cuando la sentencia apreciare la mala fe del acreedor, lo que se 
traduce en que su crédito se considerará subordinado (art. 84.2.8º en relación al art. 
73.3).  
 En tal caso, el legislador no tiene contradicción para estimar como subordinado 
el crédito del acreedor de mala fe en caso de recisión, sin consideración al criterio 
temporal que hubiera impuesto su determinación como crédito contra la masa. La 
circunstancia de mala fe, la no justificación del origen del crédito del acreedor, es lo que 
determina que el mismo no se considere contra la masa a pesar de ser posterior a la 
declaración del concurso. Por otro lado, prescindiendo del requisito de la temporalidad, 
autores han estimado que un crédito nacido con anterioridad a la declaración de 
concurso pueda ser considerado contra la masa
121
. 
  Teniendo en cuenta lo anterior, en el caso que nos convoca, no nos parece que 
exista contradicción, sino más bien hay congruencia con tales planteamientos, si 
consideramos como subordinado el crédito por las restituciones e indemnización del 
acreedor, originados con la resolución del contrato en interés del concurso, o por 
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 En tal sentido MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 410, para 
quien «...sin embargo, pueden existir créditos contra la masa que nazcan antes de la declaración de 
concurso, y sean exigibles con posterioridad (v. gr. los que surgen de los contratos con obligaciones 
recíprocas pendientes de cumplimiento), e incluso que se califique de créditos contra la masa créditos 
nacidos y exigibles antes de la declaración de concurso.» 
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incumplimiento del deudor cuando el mismo hubiere sido posterior a la declaración de 
concurso, cuando ha habido obstaculización reiterada del cumplimiento del contrato por 
el acreedor, los cuales no se encuentran justificados por el fundamento que concede el 
carácter de contra la masa a estos créditos en condiciones normales de contratación, y 
son injustificados desde el punto de vista de los intereses del concurso, irrogándole 
incluso un perjuicio al gravar la masa con créditos obtenidos en fraude de ley y con 
mala fe del acreedor, con su correspondiente enriquecimiento sin causa
122
. 
 Finalmente, de acuerdo al tenor literal del art. 92, todo crédito, independiente de 
su naturaleza puede ser considerado subordinado en caso que se produzca la especial 
situación que se describa en alguno de sus numerales, pues el precepto legal señala que 
«son créditos subordinados... los créditos...», sin aludir a una naturaleza especial, 
hablando en forma general de todo crédito. Además, no existe en la Ley Concursal una 
prohibición que impida considerar a los créditos contra la masa como subordinados, con 
lo cual, es perfectamente posible que un crédito que es considerado como contra la 
masa, en caso de generarse en especiales circunstancias como las descritas en nuestro 
caso, pueda subordinarse.  
 De esta forma concluimos que un crédito contra la masa puede subordinarse, con 
lo cual a la luz de nuestro caso en análisis, se daría protección a los intereses del 
concurso y se sancionaría la conducta reprochable del acreedor con las propias 
herramientas de la Ley Concursal, permitiendo además que el proceso no se dilate con 
incidentes que aletargaren aun más su curso progresivo.   
 
5.  Cuestiones de relevancia en torno a la relación entre el art. 92.7º y los arts. 68 
y 69 LC. Momento de la obstaculización. 
  El art. 92.7º LC nos habla además de contratos con obligaciones recíprocas del 
art. 68, esto es, contratos de préstamo y demás de crédito que podrán ser rehabilitados 
bajo el supuesto de que hayan estado vencidos por impago de cuotas de amortización o 
intereses devengados durante los tres meses anteriores a la declaración de concurso, 
requiriéndose que la administración concursal notifique a los acreedores antes de 
finalizar el plazo para comunicar créditos, satisfaciendo o consignando el total debido, y 
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 En tal sentido, MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg.416, señala 
respecto del requisito teleológico de los créditos contra la masa importa su justificación «...por llevar a 
buen término el concurso...» estableciendo en supra que «El buen fin del concurso entendido en el sentido 
de que mediante dicho procedimiento universal, ya sea en la fase común, en la fase de convenio o en la 
fase de liquidación se satisfagan no sólo los intereses de los acreedores del concurso, sino también el del 
propio deudor, lo que hemos venido llamando "interés del concurso".» 
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asumiendo los pagos futuros con cargo a la masa
123
. Para determinar la relación 
existente entre tal norma del art. 68 y la subordinación de los créditos que de los 
contratos señalados en el mismo se expresa en el art. 92.7º se hace necesario comentar 
ciertas cuestiones. 
 Es claro que el contrato de préstamo se encuentra en la norma en comento, pero 
¿qué otros contratos de crédito entran en el ámbito de aplicación de la norma de 
subordinación?. De acuerdo al art. 92.7 es necesario que sean contratos bilaterales, con 
obligaciones recíprocas. En tal sentido, ¿se refiere la norma al contrato de préstamo 
bancario a la hora de señalar «préstamo», o es que habla de otro contrato diverso?, por 
otro lado, ¿qué otros contratos de crédito se contemplan en la norma?. 
 Antes de responder a estas interrogantes que parecen ser una de las cuestiones 
más importantes a la hora de interpretar y analizar la norma es necesario detenerse en el 
punto relacionado con el momento en el cual debe proceder la obstaculización reiterada 
a la que se refiere el art. 92.7º, respecto de los contratos señalados en el art. 68, toda vez 
que aquella, en vez de hacer alusión sólo a los contratos con obligaciones reciprocas, 
además señala unos tipos específicos de contratos, que son los que se encuentran en los 
art. 61, 62, 68 y 69 LC. En el art. 61 ya se mencionan los efectos del concurso sobre los 
contratos con obligaciones reciprocas, con lo cual la ley sólo debería haber hecho 
mención de este art. 61, sin haber querido además especificar contratos, como los del 
art. 68. ¿Es entonces que al mencionar el art. 62, 68 y 69 quiere el legislador prevenir 
que la obstaculización reiterada de cumplimiento del contrato y su consecuencia 
subordinativa respecto del crédito, no sólo se produce respecto de los contratos con 
obligaciones recíprocas, sino en la especial situación en que se encuentran estos 
contratos con obligaciones recíprocas, esto es, resolución o rehabilitación?. De ser así, 
deberíamos entender que sólo cuando exista obstaculización reiterada, una vez 
rehabilitado el contrato, se podría sancionar al acreedor con la subordinación de su 
crédito. Se requeriría por tanto, en la norma del art. 68 y 69,  que exista rehabilitación 
para que se subordine el crédito.  
  Sin embargo, contradictorio sería estimar lo anterior, desde que es la 
administración concursal quien al momento de rehabilitar los contratos deberá satisfacer 
o consignar la totalidad de la deuda, siendo el resto de los pagos de cargo de la masa. En 
tal sentido, el beneficio que pudiera obtener el acreedor, mejorando su crédito, al 
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obstaculizar el cumplimiento del contrato con posterioridad a la rehabilitación, sería el 
mismo que si no obstaculizara el cumplimiento del contrato rehabilitado; de donde se 
colige que sólo podrá beneficiarse con un actuar tendiente a la obstaculización reiterada 
del cumplimiento del contrato, antes que la administración concursal rehabilite el 
contrato, pues es en este efecto del concurso donde puede beneficiarse el acreedor. El 
sentido de la norma del art. 68 LC es que el acreedor no vea incrementados sus riesgos 
por lo que determina como crédito contra la masa aquellos debidos por el concursado, 
además podrá instar el vencimiento del contrato en aplicación del art. 62 en caso que la 
masa concursal no pueda asumir la obligación; en general, un crédito no clasificado aún 
pasará a tener la consideración de pre deducible
124
. Sin embargo, en tal caso puede 
generarse el fraude de ley que permita al acreedor beneficiarse de forma ilegitima de 
tales efectos. Así, atendido además al tiempo de tres meses que la ley contempla, 
previos a la declaración de concurso, debiendo ser una obstaculización reiterada, se 
puede afirmar que las acciones de obstaculización reiterada del cumplimiento del 
contrato deberán ir destinadas a que el deudor incumpla las cuotas de amortización o de 
intereses devengados con anterioridad a la declaración de concurso, que en definitiva 




 Con lo anterior en claro, la pérdida del deudor del beneficio del plazo concedido 
sólo la encontramos en la norma en la causal de incumplimiento de sus obligaciones. A 
esto se refiere la norma al señalar que podrá la administración concursal rehabilitar 
contratos de préstamo y demás de crédito cuyo vencimiento anticipado se produzca por 
impago de cuotas de amortización o de intereses devengados. En tal sentido, la norma 
toma como único supuesto para rehabilitar tales contratos que hayan vencido 
anticipadamente, esto es, que el deudor pierda el beneficio del plazo concedido cuando 
hubiere incumplido su obligación de pago. Con ello, si el acreedor obstaculiza 
reiteradamente el cumplimiento del contrato, tratándose de estos contratos, ¿sólo cabrá 
subordinación del crédito si aquello que se ha obstaculizado es el pago de las cuotas de 
amortización o intereses devengados?, pues, por otro lado, el art. 92.7 señala que se 
subordinará el crédito del acreedor derivado del contrato con obligaciones recíprocas a 
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 En tal sentido FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Los efectos de la declaración..., pg.107-108. 
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 Ibídem., pg.102 expresa que «...el plazo de tres meses no debe vincularse al impago de las cantidades 
debidas sino a la decisión del acreedor de dar por vencido anticipadamente el contrato...», con lo que se 




los que se refiere el art. 68 cuando se obstaculice reiteradamente el cumplimiento del 
contrato.  
 El art. 1129 del Código Civil (CC) determina que el deudor perderá el beneficio 
del plazo, esto es, vencerá anticipadamente la obligación, cuando no otorgue al acreedor 
las garantías a que estuviere comprometido; siendo un caso de vencimiento anticipado, 
pero no por impago de cuotas de amortización o intereses devengados, respecto del 
cual, también es posible que el acreedor haya obstaculizado reiteradamente que el 
deudor cumpla con la obligación de otorgar las garantías a las que se había 
comprometido. Por otro lado, la misma norma del art. 92.7º establece que se 
subordinarán créditos derivados de los contratos con obligaciones recíprocas «a que se 
refieren» los art. 61, 62, 68 y 69 en el caso que describen tales normas, lo cual parece 
dar a entender que en las especiales circunstancias de los contratos que en cada norma 
se menciona tendrá aplicación el art. 92.7º, esto es, mantener la vigencia de los 
contratos, resolución o rehabilitación, y para lo que nos interesa, rehabilitación por 
impago de cuota de amortización o intereses devengados. De no ser así, se podría decir 
que el legislador sólo habría señalado que procediera subordinar créditos derivados de 
contratos con obligaciones recíprocas en caso de obstaculización reiterada del 
cumplimiento del contrato, sin referirse a los especiales casos de los art. 61, 62, 68 y 69. 
 De seguirse el tenor literal del art. 68 diremos que en este caso el contrato no 
podrá rehabilitarse y por consiguiente el crédito del acreedor no podrá ser considerado 
subordinado. El hecho de que no pueda rehabilitarse no importa en demasía dado que no 
se gravará con las obligaciones contractuales a la masa activa del concurso. Pero esto 
además no se condice con la justicia esperada de las normas concursales que al tiempo 
de proteger los intereses de los acreedores fomentan la reactivación de empresas en 
crisis, toda vez que con la interpretación anterior se perjudica a los demás acreedores, 
pues aquel que obstaculiza reiteradamente el cumplimiento de tal obligación, teniendo 
un crédito vencido concurrirá en igualdad de condiciones con los demás, sin dejar de 
mencionar que se tendrá más cantidad de pasivo en relación al cual se verá disminuido 
el activo concursal.  
 Ante esto, debemos hacer una interpretación que esté de acuerdo con el espíritu 
de la legislación concursal en cuanto a los fines del concurso. De esta forma, el art. 68 
nos habla de los casos en que se podrá rehabilitar un crédito, pero estos requisitos han 
de ser independientes para la consideración de subordinado del crédito del acreedor que 
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obstaculiza reiteradamente el cumplimiento del contrato
126
. En efecto, que se trate de 
contratos cuyo vencimiento anticipado se produjere por incumplimiento del pago de 
cuotas de amortización o intereses devengados es clave para que la administración 
concursal pueda rehabilitar el contrato, pero no importa como requisito para que el 
crédito de tal acreedor sea considerado subordinado. El art. 92.7º establece que se 
subordinará el crédito «derivado» de los contratos con obligaciones recíprocas a que se 
refiere el art. 68, en caso que el acreedor «obstaculice» de forma reiterada el 
«cumplimiento del contrato» en perjuicio del interés del concurso. De esto cabe recalcar 
que se subordina el crédito derivado de los contratos a que se refiere el art. 68, en el cual 
claramente se mencionan los de préstamo y otros de crédito, no haciendo alusión a la 
necesidad de que estos deban o no estar rehabilitados; por otro lado, la norma también 
es clara al señalar que la obstaculización reiterada es en torno al cumplimiento del 
contrato, no de la obligación principal, sinalagmática, o de pago en concreto, con lo 
cual, cualquier obstaculización al cumplimiento del contrato en general, como fuere 
impedir que el deudor otorgue las garantías pactadas, harán incurrir al acreedor en 
situación de subordinación de su crédito.  
 De esta manera, tanto si el incumplimiento es posterior a la rehabilitación del 
contrato, como anterior, así como que no sólo en caso de vencimiento anticipado por 
impago de cuotas de amortización o de intereses devengados, sino en los demás casos 
de vencimiento anticipado, se estima que concurrirá la subordinación del crédito del 
acreedor que haya producido tales resultados en virtud de de la obstaculización reiterada 
del cumplimiento del contrato especificado en el art. 68 LC. 
 Todo lo anterior nos lleva a preguntarnos ¿por qué el legislador dio esta 
redacción al art. 92.7, señalando la expresión «a que se refieren los art. 61, 62, 68 y 
69»?. El legislador ha de haberla incorporado por alguna razón. Si nos fijamos, el art. 68 
refiere a contratos y demás de crédito, lo cual, desde el punto de vista de las operaciones 
activas que pudiere efectuar una institución bancaria o financiera encontramos, además 
del préstamos, a la apertura de crédito, descuento bancario, algunos además 
mencionando al leasing
127
, depósitos que se vinculen a préstamos o créditos
128
. 
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 En tal sentido MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 346 expresa, 
para rehabilitación, el presupuesto necesario de haberse vencido anticipadamente por impago de cuotas de 
amortización o intereses devengados, «No son rehabilitados, sin embargo, los contratos de crédito 
extinguidos por causa distinta de la legalmente prevista...» 
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 Respecto del leasing se ha discutido su naturaleza jurídica, desde préstamo, hasta garantía. Sin 
embargo, algunos autores como ORDAS ALONSO, Marta, Los contratos de crédito al consumo e la Ley 
16/2011, de 25 de julio, Editorial Aranzadi, Pamplona, 2013, pg. 71, señala que es una modalidad de 
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 La cuestión se suscita al tener en cuenta que alguna parte de la doctrina 
considera al préstamo como un contrato real que se perfecciona a través de la entrega de 
la cosa, lo cual trae como consecuencia que, no siendo consensual, cree obligaciones 
sólo para el deudor, no siendo de aquellos contratos con obligaciones recíprocas
129
. El 
problema que se genera con esta doctrina es que de acuerdo al art. 92.7 quedarán fuera 
de su ámbito de subordinación, en caso de que el acreedor haya obstaculizado 
reiteradamente el cumplimiento del contrato con perjuicio al interés del concurso, los 
créditos derivados de los contratos de préstamo, por no ser de aquellos contratos 
respecto de los cuales se producen obligaciones recíprocas; con lo cual, sólo podría 
subordinarse un crédito derivado de aquellos contratos que el art. 68 señala como de 




 Esta pareciera ser una razón por la cual el precepto del art. 92.7º LC no sólo se 
limita a señalar que los créditos derivados de los contratos con obligaciones recíprocas 
podrán subordinarse en caso de cumplirse los supuesto de hecho de la norma, pues no 
                                                                                                                                                                          
financiación. En el mismo sentido se pronuncian PACHECO CAÑETE, M., «Naturaleza jurídica del leasing 
financiero. Reflexiones a la luz de la Ley Concursal», Revista de derecho mercantil, Nº 255, 2005, pg. 
97-98; RUEDA PÉREZ, M.A., «Aspectos sustanciales del leasing sobre inmuebles», En AAVV: Jornadas 
sobre el leasing de inmuebles, Córdoba, 1990, pg. 56; RUIZ LÓPEZ, F., «Valoración de los contratos de 
financiación por leasing», Revista española de financiación y contabilidad, Nº 50, 1998, pg. 395-396. 
Con ello, si tomamos en cuenta la ratio de la norma del art. 68, apreciamos que con la rehabilitación de 
estos contratos se protege la permanencia de la empresa concursada, lo cual se traduce en el interés 
porque aquellos contratos que sean útiles a para la actividad de la empresa y del concurso deban continuar 
produciendo sus efectos a pesar de su vencimiento anticipado. Esto nos reafirma la idea de que el 
legislador pretende la refinanciación de la empresa en crisis. En la voz de la norma y las expresiones 
préstamo y otros contratos de crédito se entiende que hay un afán por la refinanciación de la empresa, 
donde el leasing, siendo una modalidad de financiación, debiera contemplarse en la norma.  
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 En tal sentido FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Los efectos de la declaración..., pg.99. MORENO 
SÁNCHEZ-MORALEDA, Ana, Los efectos de la declaración..., pg. 343-344 expresa además que, en general, 
cualquier forma de contrato restitutorio en el que el capital entregado no tenga el concepto de precio de 
una contraprestación (como sería en un contrato de compra venta), sino de entrega al prestatario para que 
disfrute de disponibilidad hasta la fecha de reembolso total o por cuotas de capital recibido, se hayan 
comprometido o no intereses. 
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MARTÍN SÁNCHEZ, J. Nicolás, «El préstamo bancario en dinero», Contratos bancarios y 
parabancarios, NIETO CAROL, Ubaldo (Coord.), Editorial Lex Nova, Valladolid, 1998, pg. 393-396, se 
decanta por la consideración de que el préstamo bancario es un contrato real, interpretación —señala— 
coincidente con la constante expresada por el Tribunal Supremo; APESTEGUÍA, J. María, «Operaciones 
activas: Préstamo. Apertura de crédito. Descuento», Cuadernos de derecho judicial. Contratos bancarios 
y financieros, Editorial Consejo General del Poder Judicial, Madrid, 1993, pg. 259, señala que la 
naturaleza jurídica es de un contrato real. En el mismo sentido FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Los efectos 
de la declaración..., pg. 96 y 109. 
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 FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Los efectos de la declaración..., pg. 96 expresa que «El legislador en el 
procedimiento concursal ha optado por someter al mismo régimen legal ambos contratos en los supuestos 
del artículo 68 LC, sin embargo, cuando no pueda aplicarse este precepto se plantea el problema de que el 
régimen de los artículos 61 y 62 se podrá aplicar a los contratos de crédito —contratos bilaterales con 
obligaciones recíprocas— pero no a los contratos de préstamo que, dado su carácter unilateral, queda 
fuera del ámbito previsto en el artículo 68.»  
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todos los contratos de los art. 61, 62, 68, y 69 son bilaterales. Pero ¿por qué no sólo 
decirlo así?. Vemos que el legislador sólo en los art. 68 y 69 especifica unos tipos de 
contratos para el caso de su rehabilitación, mientras que en los art. 61 y 62 usa la voz 
genérica de «contratos con obligaciones reciprocas» tanto para el caso de mantención de 
la vigencia de los mismos, como para el de su resolución en interés de concurso o por 
incumplimiento. Ya dijimos que para el caso de los art. 68 y 69, al mencionarse 
contratos específicos, el legislador no pretende que sólo en caso que la obstaculización 
reiterada del cumplimiento del mismo se produzca con posterioridad a su rehabilitación 
sea posible subordinar el crédito, por lo que nos remitimos a lo dicho en pg. 69. No 
obstante, para los art. 61 y 62 podría pensarse que sólo en caso de obstaculización 
reiterada del cumplimiento del contrato una vez se estime la continuación de la vigencia 
del contrato, o una vez resuelto en cada caso, sea posible la subordinación del crédito. 
En tal caso, no todo contrato bilateral del cual deriven obligaciones reciprocas quedaría 
bajo el campo de aplicación de la subordinación del art. 92.7º, sino sólo los que 
mantengan su vigencia con posterioridad a la declaración de concurso, o los resueltos en 
interés del concurso o por incumplimiento.  
 Para el caso de mantener la vigencia en interés del concurso es claro que se 
subordine un crédito de un acreedor que obstaculice reiteradamente el cumplimiento del 
contrato una vez se haya declarado el concurso, toda vez que es la regla general que los 
contratos con obligaciones recíprocas, a pesar del concurso, continúen su vigencia (Art. 
61.1 y 2)
131
. Pero, ¿podemos entender que en caso de obstaculización reiterada del 
cumplimiento del contrato, anterior a la declaración de concurso, pueda subordinarse el 
crédito de este acreedor?. Debemos decir que sí, toda vez que de no ser posible, 
acciones reprochables del acreedor verían mejorada su situación crediticia en el 
concurso en desmedro de los demás acreedores, transgrediéndose la par conditio 
creditorum; por otro lado, si bien el art. 92.7º señala «los contratos con obligaciones 
recíprocas a que se refiere el art. 61», no se especifica un punto de inflexión, como sería 
la resolución del contrato, sino que los contratos continuarán generando sus efectos con 
posterioridad a la declaración de concurso, de lo cual es perfectamente posible entender 
que la obstaculización reiterada del cumplimiento del contrato se genere con 
anterioridad a la declaración de concurso, desde que, además, el mismo art. 61 señala 
«...cuando al momento de la declaración de concurso una de las partes hubiera cumplido 
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íntegramente sus obligaciones y la otra tuviere pendiente el cumplimiento total o parcial 
de las recíprocas a su cargo...», dando a conocer que a pesar de esto, el contrato 
continúa vigente una vez declarado el concurso. 
 Distinto es el caso en que nos encontremos con contratos con obligaciones 
recíprocas resueltas en interés del concurso o por incumplimiento (Art. 61.2 párrafo 
segundo y art. 62.1 y 4), toda vez que los específicos efectos de la resolución concursal 
importan que, en ocasiones, ciertas obligaciones contractuales deberán ser cumplidas 
por la masa, a pesar de haberse resuelto el contrato. En cuanto a la posibilidad de 
subordinar los créditos que se generan con posterioridad a la resolución del contrato ya 
nos hemos referido en el acápite II.3 de este capítulo, de tal modo que nos remitimos a 
lo allí señalado. La cuestión que nos convoca ahora es saber si la referencia del art. 
92.7º LC a «contratos con obligaciones recíprocas a que se refieren los art. 61 y 62...» 
implica que sólo será posible subordinar créditos del acreedor cuando haya 
obstaculizado reiteradamente el cumplimiento del contrato con posterioridad a la 
resolución, o también en caso de ser anterior; ello atendido a que son estos artículos los 
únicos que no señalan contratos específicos, lo que puede dar a entender que el 
legislador, solo en caso de resolución toma en cuenta la subordinación de créditos en 
caso de ser contratos con obligaciones recíprocas.  
 Al ser en este caso las obligaciones generadas con posterioridad a la resolución 
de cargo de la masa, sin tener injerencia el deudor concursado en el pago de las mismas, 
es que la referencia del art. 92.7º al art. 61 y 62 tiene que ver con la obstaculización 
reiterada del cumplimiento de los contratos con obligaciones recíprocas anteriores a la 
resolución, que son los que provocan el incumplimiento que motiva tal resolución, y 
que es la oportunidad que tiene el acreedor de obstaculizar el cumplimiento de la 
obligación del deudor. En este sentido, sí puede generar dudas la redacción del art. 62.1 
primera parte, en relación a la posibilidad de subordinar créditos del acreedor que 
obstaculice reiteradamente el cumplimiento de un contrato con obligaciones recíprocas 
de ejecución instantánea, pues tal norma señala que «la declaración de concurso no 
afectará a la facultad de resolución de los contratos a que se refiere el apartado dos del 
artículo precedente por incumplimiento posterior de cualquiera de las partes.», lo que 
puede dar a entender que para el caso de los contratos de ejecución instantánea la 
subordinación del art. 92.7º sólo sea posible si la obstaculización reiterada del 
cumplimiento del contrato se genera con posterioridad al concurso, incluso, a la 
resolución. Sin embargo, tal norma se está refiriendo a que la resolución del contrato de 
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ejecución instantánea tendrá cabida sólo cuando el incumplimiento se produzca con 
posterioridad a la declaración de concurso, a diferencia de los contratos a tracto, que 
podrán resolverse, tanto si el incumplimiento es anterior como posterior a la declaración 
de concurso (Art. 62.1 segunda parte), pero la norma no se refiere a que la 
subordinación del crédito no se pueda realizar en caso que la obstaculización del 
cumplimiento del contrato de ejecución instantánea haya sido con anterioridad a la 
resolución del contrato. 
 Con todo ello sabemos que tanto en contratos con obligaciones recíprocas de 
ejecución instantánea y a tracto es posible subordinar créditos del acreedor que 
obstaculice en forma reiterada el cumplimiento del contrato, con posterioridad o 
anterioridad de la resolución, pero ¿es posible también si la obstaculización reiterada se 
ha producido con anterioridad a la declaración del concurso?. Esto lo planteamos a 
propósito de los contratos de ejecución instantánea, que dan opción de resolución sólo 
en caso que el incumplimiento fuese posterior a la declaración de concurso. Ya dijimos 
que la referencia al incumplimiento con posterioridad al concurso es sólo para efectos 
de determinar la posibilidad de resolver el contrato, lo cual no impide que entendamos 
que la causa del incumplimiento por parte del deudor, la obstaculización reiterada, sea 
anterior a la declaración de concurso; por otro lado, si la regla general es que el contrato 
con obligaciones recíprocas, sea a tracto o de ejecución instantánea, a pesar de la 
declaración de concurso, sigan vigentes, de entenderse que sólo será posible la 
subordinación de créditos derivados de contratos de ejecución instantánea cuando el 
acreedor haya obstaculizado reiteradamente el cumplimiento luego de la declaración de 
concurso, en caso que no se produzca la resolución, y  por tanto continúe vigente el 
contrato, no podrá subordinarse el crédito del acreedor cuya acción reprochable fue 
anterior a la declaración del concurso. Finalmente, cabe decir que no por el hecho de 
tratarse de un contrato de ejecución instantánea no cabría aplicar el art. 92.7º al referirse 
el mismo a «obstaculización reiterada», pues es perfectamente posible que en un 
contrato que no es a tracto, pueda impedirse varias veces que una de las partes cumpla 
su única obligación, como cundo el deudor da noticia de su intención de cumplir en 
varias ocasiones y el acreedor no acude al lugar, o no procede a realizar aquellas 
gestiones necesarias para las formalidades del cumplimiento pactadas
132
.  
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 Con todo lo que hemos dicho, parece además ser coincidente con la naturaleza 
de la norma del art. 92.7º, sancionatoria, que la pretensión del legislador sea evitar y 
sancionar que el acreedor se aproveche de maniobras contrarias a la normal producción 
de los efectos de un contrato para obtener un beneficio, traducido en la mejorada 
posición, en relación a los demás acreedores, de su crédito. 
 Ahora bien, en relación al art. 69 LC, que permite la rehabilitación de contratos 
de adquisición de bienes muebles o inmuebles con contra prestación o precio aplazado 
en caso que la resolución hubiese sido dentro de los tres meses anteriores a la 
declaración de concurso, el acreedor verá beneficiado su crédito desde que al ser 
rehabilitado el contrato, la totalidad de las cantidades debidas al momento de la 
rehabilitación serán satisfechas o consignadas por la administración concursal y los 
pagos futuros serán de cargo de la masa. Por lo que un contrato resuelto por 
incumplimiento del deudor, rehabilitado, le generará al acreedor grandes ventaja en 
relación a los demás acreedores. 
 Sin embargo, podemos ver que la norma del art. 69 no utiliza la misma 
expresión del art. 68, a saber, «vencimiento anticipado por incumplimiento», sino que 
derechamente exige que el contrato se encuentre resuelto dentro de los tres meses 
anteriores a la declaración de concurso. Con ello, la necesidad de que el acreedor que 
quiere verse beneficiado con la rehabilitación deba resolver el contrato parece evidente. 
Sin embargo, de la lectura del art. 69.2 nos parece que esto no sería necesario, y que la 
exigencia de la resolución para la rehabilitación es un exceso de la norma del art. 69.1. 
En efecto, la norma del art. 69.2 establece que «el transmitente [en este caso acreedor] 
podrá oponerse a la rehabilitación cuando, con anterioridad a la declaración de 
concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las acciones de resolución del contrato...». 
Contradictorio se torna, pues, que tanto para la rehabilitación del contrato se requiera 
que el contrato esté resuelto, y para la oposición a la rehabilitación, que se haya a lo 
menos iniciado la acción de resolución; pues si pensamos en el acreedor que quiere 
valerse de los beneficios de la rehabilitación tendría para esto que haberse resuelto el 
contrato dentro de los tres meses anteriores a la declaración de concurso, por lo que 
estaría, al tiempo de solicitar la resolución, a su vez, oponiéndose a la rehabilitación.  
                                                                                                                                                                          
la consideración de la naturaleza del contrato para estimar los efectos del art 61 y 62, sino los de la 
subordinación del art 92.7 LC. 
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 Pues bien, si analizamos el art. 68.1 y 2, que tienen idéntica finalidad con lo art. 
69.1 y 2
133
, la norma del apartado uno del art. 68 no exige que el contrato esté resuelto, 
sino sólo que esté vencido anticipadamente por incumplimiento, lo cual se condice 
además con la norma del apartado dos del mismo precepto legal que expresa que no 
procederá rehabilitar el contrato si el acreedor se opone y con anterioridad a la 
declaración del concurso hubiese iniciado las acciones de reclamación. Si bien habla de 
acciones de reclamación, debemos entender que una forma de oponerse sería también 
solicitando la resolución del contrato con anterioridad de la declaración de concurso. De 
este modo, de lege ferenda deberíamos entender que la norma del art. 69.1 al momento 
de expresar «cuya resolución se haya producido dentro de los tres meses precedentes a 
la declaración de concurso» debe ser interpretado en el sentido de incumplimiento de la 
obligación dentro de los tres meses precedentes. Con esto se evita la contracción entre 
los apartados 1 y 2 del art. 69
134
.  
  Si bien esta interpretación puede ser beneficiosa desde el punto de vista de los 
intereses del concurso, en cuanto a la posibilidad de rehabilitar contratos de los que en 
la norma se mencionan, en el caso de que un acreedor haya obstaculizado 
reiteradamente el cumplimiento del contrato, para aprovecharse así de los beneficios de 
una eventual rehabilitación, sólo le bastaría con efectuar los actos de obstaculización 
reiterada, sin necesidad de instar la resolución del contrato antes de la declaración del 
concurso, evitándose así la necesidad de un proceso en el que pudiere quedar a la luz su 
actuación. No obstante, la consecuencia definitiva de la norma del art. 92.7º permite 
confiar en que de conocerse la acción del acreedor, de todos modos su crédito se verá 
subordinado, teniendo en cuenta lo dicho respecto la subordinación de créditos contra la 
masa en el acápite II.4 de este capítulo 
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RESPECTO AL TRATAMIENTO DE LOS CREDITOS SUBORDINADOS EN 
LA FASE DE CONVENIO Y LIQUIDACION 
 
 Ya analizados en los capítulos anteriores los alcances que, a nuestro parecer, se 
consideran relevantes en las principales modificaciones que se han introducido en la 
Ley Concursal respecto del ámbito de aplicación de la subordinación de créditos, es 
preciso ahora referirnos a las consecuencias que, en cuanto a los efectos jurídicos que la 
Ley determina para la consideración de titular de crédito subordinado, se generan con 
ciertas modificaciones legislativas e interpretaciones novedosas de la jurisprudencia y 
doctrina. 
 Para ello, es preciso realizar el análisis desde el tratamiento que los créditos 
subordinados tienen en las fases más significativas del proceso concursal, esto es, la 
fase de convenio y la de liquidación. Conociendo los alcances de las modificaciones 
legislativas, así como de las interpretaciones jurisprudenciales y doctrinarias que se 
detallarán, podremos decantar conclusiones en torno a la visión que el legislador tiene 
respecto de los créditos subordinados tras las reformas legislativas, sin perjuicio de 
arribar a importantes consideraciones en temas que tienen gran relevancia en lo que se 
refiere a participación en el proceso concursal y posibilidad de satisfacción de créditos 
de tales acreedores. 
 
I.  Tratamiento en la fase de convenio. 
  De acurdo al art. 99 y 113 LC la propuesta de convenio podrá ser firmada por el 
deudor, o en su caso, por los acreedores proponentes. En tal sentido nos preguntamos si 
uno o varios acreedores titulares de créditos subordinados pueden presentar una 
propuesta de convenio. De acuerdo al precepto legal no habría inconveniente, toda vez 
que la norma habla de acreedores en general, sin establecer limitación para una 
categoría especial. Por otro lado, como se verá, el hecho que los acreedores titulares de 
créditos subordinados no tengan posibilidad de voto en la aceptación del convenio, 
determinándose una limitación a la posible injerencia negativa que sobre los créditos 
privilegiados y ordinarios pudiera tener el convenio propuesto por acreedores titulares 
de créditos subordinados, no impide que éstos puedan presentar propuestas de convenio, 
o adherirse a ella.  
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 En mismos términos generales se pronuncian los art. 118 y 120 LC que se 
encargan de establecer el derecho de asistencia e intervención en la junta de acreedores 
fijada por el juez para efectos de deliberar en relación a la propuesta de convenio. De 
esta forma, tanto la asistencia como el derecho a la información respecto del informe de 
la administración concursal y su actuación, propuesta de convenio y escritos de 
evaluaciones emitidos, no están vedados para los acreedores titulares de créditos 
subordinados. 
 Ahora bien, la ley no establece expresamente si estarán facultados o no para 
intervenir en las discusiones en torno a la aceptación o no del una propuesta de 
convenio, esto es, el derecho de voz en la junta respectiva. Debemos entender, no 
obstante, que si es posible que titulares de créditos subordinados puedan proponer un 
convenio es preciso permitir que tengan la posibilidad de argumentar y alegar en favor 
de tal propuesta. Por otro lado el art. 121.3º está redactado en términos generales, sin 
aludir a cierto tipo de acreedores, al expresar que «tomada razón de tales solicitudes de 
voz para intervenciones a favor y en contra de la propuesta sometida a debate...», la 
cual, ya dijimos, puede ser aquella efectuada por un acreedor titular de créditos 
subordinados, al no estar limitado este derecho expresamente en la ley.  
 No obstante lo anterior, de acuerdo al art. 122 LC, los acreedores titulares de 
créditos subordinados no tienen derecho de voto en la junta, de tal forma que a pesar de 
la posibilidad de participar en las deliberaciones, no tienen influencia decisiva, mejor 
dicho, nula, en la decisión de aceptar o no una propuesta de convenio determinada. 
 Con lo dicho, a nuestro juicio, ninguna influencia efectiva pueden tener los 
titulares de créditos subordinados en el futuro del concurso y en cuanto a la solución de 
sus créditos, con lo que su condición, aparte de verse disminuida por encontrarse en el 
último lugar del orden de prelación de pago de créditos en el concurso, se agrava al no 
tener la posibilidad de influir directamente en el resultado definitivo del mismo. Se 
aprecia con ello una doble limitación de estos acreedores en cuanto a la posibilidad de 
cobro de sus créditos, lo cual, si bien es aconsejable en aquellos casos en que la 
subordinación sea de naturaleza sancionatoria, como el claro caso del art. 92.6º o 7º LC, 
para efecto de imposibilitar una obstaculización injustificada del acuerdo en la junta, 
que implique aunque fuese un mínimo provecho a tales acreedores, que no lo tienen 
merecido en atención a su conducta reprochable, no es claro en otros casos, como el de 
alguna de las personas especialmente relacionadas con el concursado, sea persona 
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natural o jurídica, lo que tiene estrecha relación con el automatismo de la ley a la hora 
de determinar a las personas especialmente relacionadas con el concursado. 
 En cualquier caso, que los acreedores titulares de créditos subordinados no 
puedan votar, y que, según el art. 124 LC la mayoría necesaria para tener por aceptada 
una propuesta de convenio sea el voto favorable de al menos la mitad del pasivo 
ordinario, pone de manifiesto el escaso interés del legislador en que tales acreedores 
tengan injerencia en la solución del concurso, e incluso sus propios créditos, 
despreocupándose por el futuro de sus acreencias. En efecto, el art. 135 LC, si bien 
establece que los acreedores que no hubieran votado a favor del convenio no quedarán 
vinculados en cuanto a la subsistencia plena de sus derechos frente a los obligados 
solidariamente con el concursado y frente a sus fiadores o avalistas, lo que podría 
significar una disminución de las limitaciones antes señaladas respecto de los 
acreedores titulares de créditos subordinados, ya que al no votar no perderían sus 
derechos frente a los deudores solidarios, avalistas o fiadores del concursado, el art. 134 
LC establece que el contenido del convenio vinculará al deudor y a los acreedores 
ordinarios y subordinados, importando estos últimos, pues, a pesar de no tener derecho 
de voto en la deliberación, de todas formas el contenido del convenio les afectará por 
mandato legal, en circunstancias que además, el límite subjetivo del art. 135 LC se 
plantea respecto de quienes han votado a favor o en contra de la propuesta de convenio, 
no respecto de quienes tienen o no derecho de voto. Al ser aplicables por mandato legal 
los efectos del convenio a los titulares de créditos subordinados, sin opción de voto, y a 
pesar de estar en contra, no les serán aplicables las limitaciones del alcance subjetivo 
del convenio respecto de los obligados solidariamente, fiadores o avalistas del 
concursado. Y esto no es baladí, si consideramos que los acreedores titulares de créditos 
ordinarios que no se vean beneficiados por la limitación del alcance subjetivo del 
convenio respecto de los obligados solidariamente, fiadores o avalistas del concursado, 
será porque optaron por votar a favor del convenio, al tener derecho de voto, siendo una 
decisión no impuesta, como es el caso de los acreedores titulares de créditos 
subordinados que no contando con derecho de voto, de todas formas el convenio les 
vincula. 
 Una interpretación contraria importaría permitir que los acreedores titulares de 
créditos subordinados pudieran dirigirse contra codeudores solidarios, fiadores o 
avalistas del concursado con posterioridad al concurso, existiendo explícitamente un 
beneficio en cuanto a la satisfacción de sus créditos que en muchos casos del art. 92, 
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como ya hemos señalado reiteradamente, no se justifica en atención a ciertas conductas 
llevadas a cabo por los acreedores. Les bastaría, por ejemplo, obstaculizar 
reiteradamente el cumplimiento del contrato, o ser acreedores de mala fe, para, aun sin 
tener opción de cobro en el concurso, puedan dirigir acciones contra terceros, lo cual de 
prosperar, podría ser catalogado fraude de ley. 
 Con lo señalado se aprecia la escasa, y casi nula, base de acción que tienen los 
acreedores titulares de créditos subordinados en relación al cobro de sus acreencias, en 
especial, si ponemos atención en aquellos casos en que la subordinación sea automática 
y no reúna los requisitos de la infracapitalización nominal, como sucede, fuera de los 
casos del art. 92.5º, con las personas especialmente relacionadas con el concursado, en 
casos en que esto tenga como principales opciones de financiación, sino únicas, a tales 
personas. El automatismo del art. 92.5º en relación al art. 93.1 y 2 LC en cuanto a la 
determinación de los titulares de créditos subordinados importa, con la legislación 
actual, aún una condena de tales acreedores a la imposibilidad de cobrar sus créditos; en 
general, a una situación muy desfavorable que impide la financiación de empresas en 
crisis, tal como lo hubiere pretendido la exposición de motivos de la Ley 38/2011. 
Contradicción que es preciso remediar, en el sentido de disminuir tal automatismo, 
previendo casos en que, como en art. 92.5º en relación al art. 93.2.1º y 3º, exista 
infracapitalización nominal, por ejemplo, pero sin presumir de antemano la posibilidad 
de influencia en perjuicio de los demás acreedores en el concurso por el hecho de contar 
posiblemente con mayor información de aquellos que se encuentran en relación de 
parentesco o de cercanía con el deudor concursado. 
 En tal sentido, la doctrina ha señalado que esta escasa protección de los 
acreedores titulares de créditos subordinados tiene justificación en la legislación 
concursal desde que tales créditos son una categoría residual que no puede obstaculizar 
el normal desarrollo del proceso en perjuicio de la masa pasiva ordinaria, siendo su 
incorporación en el concurso sólo para efectos de participar en un eventual reparto en el 
caso que alcance el activo del concurso. De allí que las normas concursales deben ser 
interpretadas en tal sentido y, por tanto, aun en desmedro de los créditos 
subordinados
135
, lo cual permite interpretar además el art. 134 LC en el sentido de que si 
nada se señala respecto a los créditos subordinados en una propuesta de convenio, se 
entenderá que no puede ser mayor la quita para tales, que aquella fijada para los 
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ordinarios, pero nada impediría fijar en el acuerdo unas quitas respecto de la totalidad 
del monto del crédito y esperas superiores a cinco años; lo contrario importaría, señala 





1. ¿Disminución de la desprotección de la situación de los acreedores 
subordinados?. 
 No obstante lo que venimos diciendo, dos situaciones que en la actualidad se 
generan debido a interpretaciones de algunos artículos de la Ley Concursal, pudieran 
dar a entender que existe una cierta preocupación por el legislador en torno al futuro de 
los créditos subordinados, y principalmente de sus titulares, en el concurso; 
disminuyéndose de alguna forma la escasa protección de la que venimos hablando. 
 
1.2.  Limitación de quitas y esperas en perjuicio de acreedores titulares de créditos 
subordinados. Art. 134.1 como norma imperativa. 
 Una de las manifestaciones de protección que la Ley Concursal determina en 
relación a los titulares de créditos subordinados es la que se refiere a la redacción del 
art. 134.1 párrafo segundo LC. En tal norma se señala que los créditos subordinados 
quedarán afectados por las mismas quitas y esperas establecidas en el convenio para los 
ordinarios, pero los plazos de espera se computarán a partir del íntegro cumplimiento 
del pago respecto de estos últimos. En tal sentido, aún si los acreedores titulares de 
créditos subordinados deben esperar a satisfacer sus acreencias en último orden de 
prelación y sólo una vez se haya hecho el pago completo a los ordinarios, la ley 
garantiza que, en todo caso, y de todos modos, sus créditos no se verán disminuidos en 
forma excesiva, esto es, en aquella parte que vaya más allá del importe a que 
corresponda la quita de los ordinarios, y nunca más allá del cincuenta por ciento del 
monto del crédito. Es en este sentido en el que se ha pronunciado el Tribunal Supremo 
en Sentencia 849/2013, en la cual se establece que el párrafo segundo del art. 134.1 es 
una norma imperativa que permite que en todo caso los acreedores titulares de créditos 
subordinados queden afectados por las mismas quitas que los ordinarios, entendidos 
estos como los que no gozan de trato singular, con los cual los créditos subordinados 
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quedan afectados por la prohibición contenida en el art. 100.1 LC de que las quitas no 
podrán exceder del cincuenta por ciento de cada crédito ordinario
137
. 
  Esta interpretación es la que a nuestro juicio debe contemplarse para la norma 
del art. 134.1 LC, pareciéndonos del todo acertada, más si tenemos en cuenta lo dicho 
en torno a las opciones de financiación que en la actualidad tienen las empresas en 
crisis, sumado a que como hemos visto, el legislador hoy, si bien no en totalidad, pero 
haciendo grandes avances, ha pretendido disminuir el automatismo en torno a la 
determinación de las personas especialmente relacionadas con el concursado persona 
jurídica, incorporando con esto grandes opciones de favorecer la refinanciación o reflote 
de empresas en problemas, como lo expresa la exposición de motivos de la Ley 
38/2011, fomentando además las propuestas anticipadas de convenio. Se puede decir 
que hoy existe una cierta percepción de los créditos subordinados no como un estorbo 
para los demás acreedores o la masa pasiva ordinaria, o en último término, un interés 
porque no se produzcan, en la mayor medida de lo posible, desigualdades arbitrarias en 
torno a una y otra clase de créditos. En efecto, una interpretación contraria a la que 
establece el Tribunal Supremo respecto del art. 134.1 párrafo primero importa 
establecer una diferencia arbitraria en relación a los titulares de créditos 
subordinados
138
, más en aquellos casos en que haya operado el conocido automatismo 
de la norma del art 92.5 LC, que ya de partida se puede calificar de arbitrario, pues fuera 
de los casos en que la subordinación opera como sanción, el crédito de quienes, por 
ejemplo, han participado en una refinanciación de una empresa, por la sola voluntad de 
                                                          
137
 En sentido contrario se pronuncia FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 612, para 
quien la solución que a la interpretación del art. 100.1 LC pasa por estimar una interpretación que permita 
establecer quitas y esperas para los subordinados superiores a las señaladas para los créditos ordinarios; 
ello en atención a la «finalidad de la subordinación y a la voluntad del legislador concursal de introducir 
un importante grado de flexibilidad en el contenido del convenio.»... «por lo que en aquellos casos en los 
que el activo no alcance a satisfacer la totalidad de la masa pasiva ordinaria, debe permitirse que se 
prevea la remisión de aquellos créditos que, en función de su carácter subordinado, merezcan una menor 
protección que los acreedores ordinarios.». En sentido favorable a la Sentencia en comento se pronuncia 
ROJO, Angel, Comentarios..., pg. 1876, al expresar «Naturalmente, la diversidad de quitas al interior de la 
clase de los créditos ordinarios supone la atribución de un trato singular a ciertos acreedores o a grupos de 
acreedores determinados por sus características y, por consiguiente, además de la obtención del 
porcentaje que corresponda, será necesario la adhesión del voto favorable, en la misma proporción, del 
pasivo no afectado por el trato singular (Art. 125.1). En estos casos, será necesario entender que los 
acreedores subordinados quedarán afectados por la misma quita establecida en el convenio para los 
ordinarios de peor condición.»; QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 302, 
señala que la posición mayoritaria defiende la postura de que límite del art 100.1 LC en materia de 
«convenio opera no solo respecto de los créditos ordinarios sino particularmente respecto de los 
subordinados, máxime cuanto estos ni siquiera puede llegar a votar de conformidad con el artículo 122 de 
la Ley Concursal.» 
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 QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 304, «...no se les puede imponer un 
trato más gravoso que a los ordinarios, ya que aunque no puedan votar por mor del artículo 122, ello no 
significa que se les pueda exigir condiciones más perjudiciales que a los ordinarios.» 
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terceros (acreedores titulares de créditos privilegiados y ordinarios) quedaría reducido a 
cero; sin ser suficiente con lo que implica quedar postergado en la categoría de 
subordinado, con lo cual ya existe protección de la condición de ordinarios de algunos 
créditos, sino que además se condena al titular del crédito subordinados a la 
expropiación injustificada del monto de su crédito en un supuesto beneficio de los 
demás acreedores ordinarios, beneficio que, se dijo, ya sería alcanzado por el hecho de 
quedar postergados de pago los subordinados. El hecho de que sean subordinados ya les 
otorga a tales créditos un trato distinto que beneficia a los ordinarios, pero una 
limitación como la señalada no se condice con la protección legislativa que, creemos 
hoy, se comienza a generar respecto de los titulares de estos créditos, ni con principios 
generales del derecho como la prohibición de la arbitrariedad. Ello se agrava si sabemos 
que el acuerdo por el cual pudiere disminuirse a cero el monto del crédito subordinados 
en base a las quitas, ante un eventual convenio, podría formularse aun en contra de la 
voluntad de los titulares de crédito subordinados, desde que no tienen derecho a voto en 
la junta. Así entonces, a nuestro entender, consciente el Tribunal Supremo que ya el 
hecho de que sean subordinados los créditos importa una diferenciación que protege a 
los ordinarios, limita las quitas y esperas respecto de los subordinados a no más de los 
importes y tiempo señalado en el art. 100.1, siguiendo además una interpretación del art. 
134 que cuida no establecer diferencias arbitrarias que, estimamos, podrían importar 
cuestiones de constitucionalidad de la ley en este punto.  
 
1.2. Derecho de adhesión y de presentación de propuesta de convenio de 
acreedores titulares de créditos subordinados. 
 Otra de las interpretaciones que favorece el entendimiento de una abertura del 
legislador a dar una protección mayor que la que alguna doctrina venía esgrimiendo y 
defendiendo, es aquella que se refiere con lo que planteábamos a comienzos de este 
acápite, en torno a la posibilidad de que los acreedores titulares de créditos 
subordinados puedan generar propuestas de convenio. Antes de argumentar con mayor 
detalle nuestra postura, debemos decir que en sentido contrario se pronuncia una cierta 
doctrina para la cual, sea tanto la propuesta anticipada de convenio, como la propuesta 
de convenio propiamente tal, los titulares de créditos subordinados no tienen posibilidad 
de formularla o presentarla en atención al tratamiento que se pretende dar a estos crédito 
por el legislador (como ya se verá), así como que en el art. 106.1 LC, con la redacción 
anterior a la dada por el Real Decreto Ley 3/2009, se señala que la propuesta de 
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convenio debería ir acompañada de adhesiones de acreedores ordinarios y privilegiados, 
lo que excluía la posibilidad de que los acreedores titulares de créditos subordinados 
pudieran adherirse tanto en trámite de propuesta anticipada como ordinaria, y 
finalmente que, siendo las adhesiones una forma de intervenir en la masa pasiva del 
concurso equiparada al derecho de voto
139
, con el que no cuentan los titulares de 
créditos subordinados, también les es excluida. Ello además, expresa esta doctrina, no 
produciría la contradicción con el art. 110.2 LC, el cual previene que las adhesiones se 
computarán como votos a favor de la propuesta en junta de acreedores, lo cual, de 
permitirse las adhesiones de estos acreedores iría en contra de la prohibición del 
derecho de voto de los mismos. 
 Nuestra postura, partiendo de la base de que los créditos subordinados, no por el 
hecho de ser subordinados, dejan de ser créditos legítimos
140
, y atendido a la actual 
redacción del art. 99.1, 103.1, 106.1, 108.1 y 113.1 LC, es que los acreedores titulares 
de créditos subordinados pueden presentar propuestas de convenio, ya que la ley no 
hace distinción en cuanto a quienes serán los acreedores que podrán presentarla. 
Cuestión distinta es la relativa a la posibilidad de presentar una propuesta anticipada de 
convenio, donde el art. 104 LC, dentro de los artículos que regulan la propuesta 
anticipada establece que el deudor podrá presentarla ante el juez en el plazo allí 
señalado, lo que da pié para considerar que como la ley específicamente señala como 
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 FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 645 a 649, señala en concreto que «Si no se 
adopta este criterio, no podría entenderse la razón de que el artículo 106.1 LC reste cualquier valor a las 
adhesiones realizadas por acreedores subordinados a las solicitudes de tramitación de una propuesta 
anticipada de convenio, lo que a nuestro juicio responde a la misma finalidad que la privación del derecho 
de voto para los titulares de créditos subordinados contenida en el artículo 122.1.1º LC, es decir, el 
establecimiento de un pero trato para los créditos subordinados justificado por su especial naturaleza.». 
ENCISO ALONSO-MUÑUMER, María, La judicialización de los convenios extrajudiciales: la propuesta 
anticipada de convenio, Editorial La Ley, Madrid, 2007, pg. 205, señala que los acreedores titulares de 
créditos subordinados no tienen derecho de adhesión, desde que no tienen derecho de voto, pues «los 
acreedores que carecen del derecho de adhesión ..., pues aunque sean normas previstas para la emisión del 
voto en la Junta de acreedores y no para la adhesión escrita de los acreedores, existe identidad de razón 
entre el ejercicio del derecho de voto en junta de acreedores y el ejercicio del derecho de adhesión a la 
propuesta de convenio antes de la Junta.» Agrega la autora en pg. 230-231 que «la ley permite que 
cualquier acreedores manifieste su adhesión a la propuesta anticipada de convenio, sin hacer distinción 
por la clase ni por la cuantía de los créditos de los que sean titulares (art. 203 LC) exigiéndose tan solo ser 
titular de créditos con derecho de voto, careciendo, por tanto, del derecho de adherirse a una propuesta 
anticipada de convenio quienes están excluidos del derecho de voto [...] Tampoco tienen derecho de 
adhesión los acreedores subordinados, cualquiera que sea la causa de subordinación o postergación (art. 
122.1 LC).»; y en mismo sentido pareciere manifestarse SÁNCHEZ-CALERO, Juan, «La reforma de la 
propuesta anticipada de convenio», Revista de derecho concursal y paraconcursal, Editorial La Ley, Nº 
11, Madrid, 2009, pg. 96. 
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 En tal sentido QUETGLAS, Rafael Sebastián, «La subordinación de los créditos...», pg. 448: «la deuda 
subordinada es y sigue siendo deuda [...] los acreedores subordinados no renuncian a su calidad de 
acreedores a pesar de que se posponga su rango y se les prive de su derecho de voto.» 
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legitimado para presentar propuesta anticipada de convenio al deudor, solo éste puede 
hacerlo, sin tener posibilidad los acreedores en general
141
. 
 Ahora bien, teniendo claro lo anterior, para efectos de argumentar nuestra 
postura es preciso señalar que el art. 106.1 LC, actual, ya no distingue entre los 
acreedores que podrá adherirse a la propuesta anticipada de convenio, señalando 
expresamente que para ser admitida a trámite deberá ir acompañada de adhesiones de 
acreedores de «cualquier clase»
142
, siendo de suma importancia tal redacción en 
contraposición a la anterior, pues es categórica la norma en su tenor actual, en que 
cualquier clase de acreedor
143
, aún siendo titular de un crédito subordinado, podrá 
adherirse a una propuesta anticipada de convenio. De no haberlo querido así, el 
legislador hubiera mantenido la redacción anterior. En este sentido, a nuestro juicio es 
clara la disociación que marca la letra de la ley entre el derecho de adhesión y el 
derecho de voto. 
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 En este sentido GALÁN CORONA, Eduardo, «Consideraciones sobre el denominado "convenio 
anticipado" en la Ley Concursal», Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Manuel Olivencia, 
Editorial Marcial Pons, Madrid, 2004, pg. 4554. 
142
 En el mismo sentido, DE LAS HERAS, María Dolores, «Las adhesiones tardías», Los acreedores 
concursales. II Congreso español de derecho de la insolvencia, ROJO, Angel y BELTRÁN, Emilio (Dirs.), 
Editorial Thomson Reuters, Navarra, 2010, pg. 730, pues si bien señala que los acreedores que carecen 
del derecho de voto, como los titulares de créditos subordinados, no pueden adherirse a una propuesta de 
convenio, se puede inferir que no es que carezcan del derecho de adhesión , pues es categórica al afirmar 
que no tienen derecho a adherirse a una propuesta de convenio, «salvo en el caso que se traten de 
adhesiones iniciales o simultáneas, pues tras la modificación efectuada por el RD en el artículo 106 LC se 
admite que esas adhesiones iniciales procedan de «acreedores de cualquier clase»...». Lo reitera en pg. 
735. 
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 En sentido contrario se pronuncia SÁNCHEZ-CALERO, Juan, «La reforma de la...», pg. 95, al señalar 
que si bien con el cambio del art. 106 LC pudiere pensarse que es posible que acreedores titulares de 
créditos subordinados puedan adherirse a una propuesta anticipada de convenio, «la referencia a los 
acreedores de cualquier clase que contiene el art 106.1 LC debe ser objeto de una lectura sistemática, 
considerando lo dispuesto en otros preceptos en relación con la aprobación del convenio. Puesto que 
existe la explícita privación del derecho de voto a los acreedores subordinados y que las mayorías se 
basan en el voto favorable de un determinado porcentaje del pasivo «ordinario» (Art. 124 LC), no puede 
entenderse que la reforma del art. 106.1 LC pretenda atribuir a los titulares de créditos subordinados el 
derecho de participar en la propuesta y aprobación del convenio.». No obstante, como se podrá apreciar, 
existe disociación entre el derecho de adhesión y derecho de voto, y el hecho de que para aprobarse el 
convenio se contemplen las adhesiones de acreedores titulares de créditos ordinarios es un argumento que 
favorece la postura de que los titulares de créditos subordinados puedan adherirse a una propuesta de 
convenio. En este último sentido parece orientarse lo señalado por TAPIA LÓPEZ, José María, «El 
convenio», En PRENDES CARRIL, Pedro y MUÑOZ PAREDES, Alfonso (Dirs.), Tratado judicial de la 
insolvencia, Tomo II, Editorial Aranzadi, Navarra, 2012, pg. 437, al señalar que los art. 103, 108.1, 110.2, 
115 y 124 «aluden de forma genérica a acreedores, sin precisar o distinguir qué tipo o clase de acreedores 
pueden adherirse a la Propuesta sometida a su deliberación (salvo la referencia expresa que contiene el 
nuevo art. 124.2 de la Ley Concursal, a los acreedores ordinarios... [para el caso quorum restringido]) [...] 
 »De esta forma estos acreedores que no tienen derecho de voto en la Junta de Acreedores, 
tampoco lo tendrían para adherirse a una Propuesta de Convenio, salvo en el caso de que se traten de 
adhesiones iniciales o simultaneas, en los términos a los que se refiere el art. 106 de la Ley Concursal, 
que admite que las adhesiones iniciales puedan proceder de acreedores de cualquier clase.» 
87 
 
 Por otro lado, en nada influye la posibilidad de adherirse los titulares de créditos 
subordinados a una propuesta de convenio, anticipada o no, para efectos del respeto de 
la norma del art. 122.1.1º LC y la prohibición del derecho de voto en relación al art. 
110.2 LC, pues, aún pudiendo un acreedor titular de crédito subordinado adherirse a una 
propuesta de convenio, por aplicación del art. 122 LC no se entenderá que las 
adhesiones de tales acreedores se puedan computar como voto favorable en la junta. 
Una y otra situación no se contradicen, desde que, según nuestro parecer, es erróneo 
entender que existe una equiparación entre derecho de adhesión y el derecho de voto, 
pues en la Ley Concursal están tratadas de forma distinta y para trámites diversos en el 
proceso.  
 En efecto, de lo señalado por la doctrina contraria a nuestra propuesta, la 
vinculación o equiparación del derecho de adhesión y de voto pasaría, aunque no 
establecen expresamente que sea la razón
144
, porque ambas son formas de intervenir en 
la formación de la voluntad de la masa pasiva del concurso, en circunstancias que el 
concepto de adhesión, como declaración de voluntad, bajo fe pública, mediante la cual 
uno o varios acreedores, aceptan una propuesta de convenio formulada por el deudor o 
por otro u otros acreedores 
145
, permitiría decir que en caso de propuesta anticipada de 
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 En este sentido, si bien ROJO, Angel, «La adhesión de los acreedores», Anuario de derecho concursal, 
Nº 1, 2004, Editorial Aranzadi, pg. 14-15, pg. 23, y «La adhesión de los acreedores», Estudios de derecho 
concursal. Libro homenaje a Manuel Olivencia, Editorial Marcial Pons, Madrid, 2004, pg. 4681-4682, 
señala que los acreedores que carecen del derecho de voto carecen del derecho de adhesión a una 
propuesta de convenio, no señala expresamente la razón o motivo del cual se pueda inferir tal 
aseveración. Por otro lado, siguiendo a este autor, ENCISO ALONSO-MUÑUMER, María, La judicialización 
de los..., pg. 205, citando a su vez a TORRES FERNÁNDEZ DE SEVILLA, José María, En Comentarios a la 
legislación concursal, PALOMAR OLMEDA, Alberto (coord.), Editorial Dikinson, Madrid, 2004, señala que 
los acreedores titulares de créditos subordinados no tienen derecho de adhesión, desde que no tienen 
derecho de voto, pues, señala, «...los acreedores que carecen del derecho de adhesión... pues aunque sean 
normas previstas para la emisión del voto en la Junta de acreedores y no para la adhesión escrita de los 
acreedores existe «identidad de razón» entre el ejercicio del derecho de voto en junta de acreedores y el 
ejercicio del derecho de adhesión a la propuesta de convenio antes de las junta.», dando a entender que 
por idénticas razones por las cuales se priva del derecho de voto a los titulares de créditos subordinados, 
se debe entender privado el derecho de adhesión. En tal sentido, en su cita, señala que TORRES 
FERNÁNDEZ «indica... que las disposiciones que afectan a estas materias deberían situarse en la Sección 
2.ª, partiéndose de la aplicación supletoria de las normas de la propuesta y del convenio ordinarios a la 
anticipada, en todo lo que no contradiga la particular naturaleza de esta.», con lo cual se fundamenta su 
inducción de considerar que existen idénticas razones entre el derecho de voto en junta y el ejercicio del 
derecho de adhesión fuera de ella. Sin embargo, como tendremos oportunidad de ver, se manifiesta con 
mayor grado de distinción entre el derecho de adhesión y de voto en cuanto a la propuesta de convenio 
ordinaria, desde que  el fundamento de la prohibición del derecho de voto en la Junta de acreedores, no 
sería aplicable a una supuesta privación del derecho de adhesión a una propuesta de convenio anticipada 
(v. pg. 89-91) 
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 ROJO, Angel, Comentarios..., pg. 1916; en mismo sentido FERNÁNDEZ RUIZ, José Luis, «Algunas 
consideraciones sobre la propuesta anticipada de convenio en la Ley Concursal (Arts. 99 a 103)», Revista 
crítica de derecho inmobiliario, Nº 683, mayo-junio, 2004, pg. 1332, al afirmas que las adhesiones son un 
«acto voluntario de uno o varios acreedores a la propuesta de convenio —a cualquiera que se haya 
formulado— debiéndose entender, a nuestro juicio, que también a las que tengan el carácter de 
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convenio, como es mediante las adhesiones la forma en que se aprobará el convenio por 
el juez, según lo señalado en el art. 109.1 LC, limitándose solo a corroborar si las 
adhesiones presentadas alcanzan la mayoría legalmente exigida, entonces se constata tal 
equiparación, desde que tratándose de propuesta anticipada de convenio no habrá 
votación, sino sólo adhesiones
146
, mientras que la forma de aceptarse la propuesta 
ordinaria de convenio es mediante votación
147
. Sin embargo, esta aseveración parte del 
entendimiento de la diferencia entre la aceptación de una propuesta anticipada y 
ordinaria de convenio, en sentido de que en la aceptación de una propuesta anticipada 
de convenio tendrán valor para la aceptación las adhesiones que se hayan formulado al 
momento de presentarla, completándose el quorum legal exigido con estas adhesiones; 
lo cual, además de poder conducir, en un nivel más extremo, a la interpretación de que 
sólo con la quinta parte del pasivo pudiere aceptarse la propuesta anticipada del 
convenio, es del todo incorrecta. En efecto, la ley establece en el art. 124 que se 
requerirá la votación conforme con el cincuenta por ciento del pasivo ordinario, con lo 
cual, si bien es una norma que se encuentra en la sección quinta del capítulo II del título 
V de la Ley Concursal, debe ser entendida de aplicación general, al referirse a la 
mayoría necesaria para la aceptación de la propuesta de convenio. Debe entenderse de 
aplicación general, tanto para la aceptación de la propuesta anticipada de convenio, 
como para la propuesta ordinaria, debiéndose interpretar extensivamente en el entendido 
de estimar que para considerar aceptada una propuesta anticipada de convenio por el 
juez será necesaria la adhesión de, al menos, la mitad del pasivo ordinario del concurso. 
                                                                                                                                                                          
anticipadas de convenio. Es la adhesión un acto que revela la prestación del consentimiento del acreedor o 
acreedores a la propuesta de convenio.» 
146
 ROJO, Angel, «La adhesión de los...», pg. 14-15. En el mismo sentido DE LA CUESTA RUTE, José 
María, El convenio concursal: comentarios a los artículos 98 a 141 de la Ley Concursal, Editorial 
Thomson Aranzadi, Navarra, 2004, pg. 154, al expresar: «De esta manera, el art. 122 LC es aplicable en 
cualquier tramitación del convenio sea en fase común de concurso o en fase de convenio, y no puede 
ceñirse solo al voto en sentido estricto. Lo relevante está en el derecho a emitir la propia voluntad por 
cualquiera de los medios en que pueda emitirse: voto, adhesión y una mera presentación de la propuesta 
de convenio, pues la suscripción de esta supone ya para todos los firmante la voluntad favorable para que, 
sumada a las demás, pueda concluir en la aceptación del convenio. A lo largo de la ley queda manifestada 
la equiparación entre la adhesión o firma de la propuesta y voto. Lo importante es la sustancia de la 
declaración de voluntad que todas esas formas representan. Sin ánimo agotador, basta recordar los arts. 
106.1, 110.2, 115.4 LC.» 
147
 PÉREZ BENÍTEZ, Jacinto, «Las consecuencias de la subordinación. Efectos generales y especiales con 
respecto a los créditos de las personas especialmente relacionadas con el deudor», En PRENDES CARRIL, 
Pedro y MUÑOZ PAREDES, Alfonso (Dirs.), Tratado judicial de la insolvencia, Tomo II, Editorial 
Aranzadi, Navarra, 2012, pg. 327, expresa que «Resulta dudoso que el acreedor subordinados pueda 
prestar su adhesión a una propuesta anticipada de convenio o a una propuesta de convenio. [...] Sin 
embargo, si se atiende a un criterio finalista de interpretación, la adhesión debe entenderse como 
preparatoria o anticipativa del voto, por lo que carece de sentido que pueda presentar propuesta de 
convenio o adherirse a las ya presentadas quien no va a poder concurrir con el resto de acreedores para 
formar la voluntad de la junta.» 
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Y es que además la antigua redacción del art. 124, en su párrafo tercero, señalaba que 
para considerar aceptada una propuesta anticipada de convenio sería necesaria, en todo 
caso, la adhesión de acreedores que titularan créditos por importe, al menos, de la mitad 
del pasivo ordinario del concurso, redacción que si bien generaba la imposibilidad de 
admitir propuestas anticipadas de convenio en versión de mayoría atenuada del párrafo 
dos del art. 124, ya nos proporciona una base interpretativa en el sentido antes aludido 
que permite distinguir el derecho de adhesión y el de voto. Si bien esta norma del art 
124 párrafo tercero fue suprimida, permitiendo con ello la aplicación de la mayoría 
atenuada en las propuestas anticipadas de convenio, estimamos que se debe a un error 
en el legislador el que no se haya mantenido de todos modos el quorum para el caso en 
que la propuesta anticipada de convenio no contemple el pago íntegro de los créditos 
ordinarios en plazo no superior a tres años o el pago inmediato de créditos ordinarios 
vencidos con quita inferior al veinte por ciento. 
 Con esto se aprecia que una cosa son las adhesiones que se requieren para 
admitir a trámite una propuesta anticipada de convenio, como lo expresa textualmente el 
art. 106.1 LC, y otra distinta son aquellas que deban considerarse para que sea aceptada 
tal propuesta a la luz de lo señalado en torno al art. 124 LC
148
, en relación al art. 108. Y 
es que el art. 124 debe entenderse aplicable para la aprobación de la propuesta 
anticipada, pues la ley no establece otro quorum respecto del cual se entenderá aceptado 
el convenio, más que el necesario para ser admitido a trámite. De no ser aplicable el art. 
124 en este caso, se podría entender que un mínimo del porcentaje de acreedores 
podrían fijar el destino de la mayoría de acreedores, incluso ordinarios, lo que es del 
todo contradictorio con principios generales del derecho y los fines del concurso.   
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 En tal sentido se manifiesta VALPUESTA GASTAMINZA, Eduardo, «La adhesión como forma de 
aceptación de la propuesta de convenio: caracterización y momento de su realización», En ZABALO 
ESCUDERO, M. E. et. al., Comentarios a la ley concursal, CORDÓN MORENO, F. (Dir.), Editorial Thomson 
Aranzadi, Navarra, 2004, pg. 796, al señalar que «En el caso de propuesta anticipada de convenio, las 
adhesiones son, en primer lugar, precisas con carácter previo para que la propuesta sea admitida a trámite 
(art. 106.1 LCon) [...] Posteriormente a la admisión a trámite caben posteriores adhesiones para intentar 
llegar a las mayorías precisas para la aprobación, hasta el momento de expiración del plazo de 
impugnación del inventario y de la lista de acreedores (art. 108 LCon).». Sin embargo opta de todos 
modos por considerar que los acreedores titulares de créditos subordinados no están facultados para 
adherirse a una propuesta de convenio, sea anticipada o no, por carecer del derecho de voto (pg. 797). De 
forma clara en relación a esta distinción  se pronuncia DE LAS HERAS, María Dolores, «Las 
adhesiones...», pg. 727, distinguiendo entre adhesiones anteriores, también llamas iniciales o simultáneas, 
y adhesiones posteriores, en atención a que «la ley no sólo contempla la adhesión a la propuesta como 
sistema de formar las mayorías de acreedores necesarias para la aprobación de una propuesta de convenio 
(anticipada o u ordinaria), sino también como sistema previo para recoger el porcentaje que se exige 
acompañar a la propuesta anticipada presentada por el deudor para ser admitida a trámite.» 
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 De allí entonces que esgrimimos la disociación entre el derecho de adhesión y el 
de voto para efectos de ser presentada una propuesta de convenio, sea anticipada o no, 
pues como decíamos, y del análisis sistemático de la ley, se vislumbra un tratamiento 
para trámites diversos del proceso concursal. De tal forma que no siendo dos 
instituciones asimilables
149
 o equiparables en la Ley Concursal respecto a su 
tratamiento, no existe impedimento para considerar procedente las adhesiones de 
acreedores titulares de créditos subordinado a una propuesta, sea anticipada o no, de 
convenio
150
. Esto además permite señalar que no habría inconveniente para que tales 
acreedores pudieran formular propuestas de convenio, al no existir contradicción, 
además, con la privación del derecho de voto de tales acreedores. Consecuente con ello, 
la posibilidad de alcanzar el quorum de la quinta parte de los acreedores en cuanto a las 
adhesiones para que la propuesta de convenio pueda ser admitida a trámite, se hace en 
todo caso posible, ya que si aún la mayoría de los acreedores que forman el pasivo 
concursal son titulares de créditos subordinados, desde que pueden adherirse a ellas, no 
habrá inconveniente en alcanzar tal porcentaje
151
.  
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 En tal sentido se pronuncia FERNÁNDEZ SEIJO, José María, Comentarios al art. 103 LC, En SAGRERA 
TIZÓN, J. M.; SALA REIXACHS, A; FERRER BARRIENDOS, A (Coords.), Comentarios a la Ley Concursal, 
Tomo II, Editorial Bosch, Barcelona, 2004, pg. 1230, al decir: «Aunque tanto la adhesión como el voto 
tienen la misma finalidad, la de que el acreedor exprese su posición frente al convenio presentado, sin 
embargo no son instituciones asimilables en la medida en la que en la votación el acreedor puede expresar 
su apoyo o rechazo al convenio, mientras que la adhesión sólo es posible para dar aprobación al 
convenio...» 
150
 Aunque JACQUET YESTE, Teodora, La propuesta anticipada de convenio, Editorial La Ley, Madrid, 
2012, pg. 193 y 227, señala que los acreedores privados del derecho de voto no tienen derecho de 
adhesión, de todas formas establece que es admisible que se puedan adherir a una propuesta de convenio 
aquellos acreedores sin derecho de voto, toda vez que esto facilitaría alcanzar los quorums que la ley 
establece para admitir a tramitación una propuesta anticipada de convenio. Teniendo esto en cuenta, a 
nuestro juicio, aunque la autora no lo reconoce así, implícitamente está determinando una disociación 
entre la adhesión y el derecho de voto. 
151
 Esta idea permite salvar el inconveniente que señala ROJO, Angel, «La adhesión de los...», pg. 18, al 
expresar que «Precisamente, como los acreedores subordinados no tienen derecho de adhesión, no será 
posible que el deudor presente propuesta anticipada de convenio cuando más del ochenta por ciento del 
pasivo concursal corresponda a créditos de esta naturaleza». Si bien es preciso decir que la aseveración 
señalada por este autor la expone con anterioridad a la modificación del art. 106.1 LC, de todos modos no 
señala en su artículo la razón por la cual los titulares de créditos subordinados carecen de derecho de 
adhesión, expresando en la pg. 12, sólo que «los acreedores que carecen de derecho de voto carecen del 
derecho de adhesión a una propuesta de convenio», lo que ya señala en ROJO, Angel, Comentarios..., pg. 
1920; SÁNCHEZ-CALERO, Juan , «La reforma de la...», pg. 96, argumenta en torno a la imposibilidad de 
considerar, aunque sea desde la base de favorecer la solución convencional del concurso, que titulares de 
créditos subordinados se adhieran al mismo, desde que sirviendo el convenio anticipado al interés del 
concurso si al ahorro de trámites  y tiempo se refiere, «...la norma no pretende que la demora en la 
solicitud del concurso se base en una ficción, equívoco o en una mera apariencia de entendimiento con los 
acreedores de cara a la futura ratificación de la propuesta anticipada. Esto es lo que sucede si las 
adhesiones que se presentan con la solicitud del concurso son irrelevantes para la posterior aceptación del 
convenio.». Por su parte, si bien de  lo señalado por QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de 
acreedores..., pg. 299, se infiere que entiende que los acreedores titulares de créditos subordinados están 
privados del derecho de adhesión, se aprecia que no lo comparte, ya que estima necesario que se admita la 
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 Cabe agregar además que lo anterior en nada perjudica a los demás acreedores, 
toda vez que como la prohibición del derecho de voto se mantiene, debiendo entenderse 
que las adhesiones de los titulares de créditos subordinados no servirán para computarse 
en el quorum necesario para la aceptación del convenio en la junta, al estarles vedado tal 
derecho de voto; y además, porque el quorum necesario para aceptarlo, la misma ley lo 
tiene en cuenta en relación a los acreedores titulares de créditos ordinarios, al señalar el 
art. 124 «para que se considere aceptada por la junta una propuesta de convenio será 
necesario el voto favorable de, al menos, la mitad del pasivo ordinario del concurso», 
con lo cual, aún si el pasivo está formado, en su mayoría, por titulares de créditos 
subordinados que hayan formulado o adherido a la propuesta, si el mismo, sea en la 
junta o fuera de ella tratándose de propuesta anticipada (en atención a la interpretación 
extensiva del art. 124 que ya aludíamos) no logra el voto favorable del cincuenta por 
ciento de los acreedores ordinarios, no será aceptado. 
 Sin ánimos de ser reiterativos, es preciso decir que al ser la propuesta anticipada 
de convenio un negocio jurídico bilateral que requiere la concurrencia de la aceptación 
de tantos acreedores como lo exige la ley, esto es, la manifestación de voluntad en 
sentido positivo de aceptar el convenio
152
, de allí que a nuestro juicio se encuentre otro 
argumento que vincula el derecho de voto con el de adhesión, toda vez que aquel, 
encontrándose desde siempre en la regulación de la Ley Concursal, siendo la forma de 
manifestación de voluntad en torno al convenio, al estar privado para los acreedores 
titulares de créditos subordinados, se entendía que se les privaba de la facultad de 
aceptar el convenio, con lo cual, al incorporarse el derecho de adhesión en la legislación 
concursal, se termina vinculando el derecho de voto con el de adhesión, que al no poder 
ser ejercido importa en sí la inexistencia de la facultad de aceptar el convenio. No 
obstante, cabe recordar que el derecho de voto importa para quien lo ejercita la facultad, 
tanto, de aceptar como no aceptar el convenio, esto es, de oponerse de forma manifiesta 
                                                                                                                                                                          
adhesión en casos en que no se alcance el mínimo de adhesiones que señala la ley, o en casos en que, 
siendo la mayoría de acreedores subordinados quienes lo son en virtud del art. 92.5 LC ya tienen sanción 
por el recurso a la subordinación. 
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 ENCISO ALONSO-MUÑUMER, María, La judicialización de los..., pg. 247, expresa que «la naturaleza 
jurídica del convenio concursal, en cuanto negocio jurídico de carácter bilateral, de masa y judicial, exige 
la concurrencia de la voluntad del deudor concursado y de la colectividad de los acreedores.», agrega en 
pg. 254 que «la adhesión es la declaración de voluntad expresa y solemne del acuerdo concursal 
manifestada al margen de la junta de acreedores... (art. 103 LC) que, dentro del negocio jurídico en que el 




al convenio, facultad esta última que no se incorpora en el derecho de adhesión, que 
sólo contiene la opción de aceptación.  
 El motivo por el cual el derecho de voto está vedado para los titulares de créditos 
subordinados es para que tales no vayan a impedir la aprobación del convenio
153
 
(votando en contra) que pudiere ser beneficioso para los ordinarios (principalmente). 
Sin embargo, tal motivo o razón no se aprecia en una propuesta anticipada de convenio, 
ya que los acreedores que se adhieren lo hacen en función de que el convenio sea 
aprobado con posterioridad, sin contar con la posibilidad de pronunciarse en contra de la 
propuesta anticipada. En este sentido, no se aprecia de qué forma pudieren verse 
perjudicados los titulares de créditos ordinarios con la posibilidad de que acreedores 
titulares de créditos subordinados puedan adherirse a una propuesta anticipada, desde 
que, además, es sólo el deudor el que está facultado por ley para presentar la oferta —
usando los términos de la doctrina—, en circunstancias que es conocedor de que no 
podrá beneficiar con la propuesta sólo a los titulares de créditos subordinados pues la 
ley de partida exige que para ser aprobado requerirá la adhesión del al menos el 50% de 
los acreedores titulares de créditos ordinarios (Art. 124 LC). En tal sentido, las 
propuestas que se establezcan en la propuesta anticipada de convenio deberán ser tales 
que importen un beneficio relativamente considerable para los titulares de créditos 
ordinarios, así como aquel otorgado a los titulares de créditos subordinados, que, en 
todo caso, cobrarán después de los ordinarios por aplicación del art. 158 LC. Sólo de 
contemplarse la posibilidad de manifestarse en contra de la propuesta anticipada de 
convenio podrían verse perjudicados los acreedores titulares de créditos ordinarios, lo 
que no se produce con el derecho de adhesión. Es más, de no serles satisfactoria la 
propuesta anticipada de convenio a los acreedores titulares de créditos subordinados no 
se adherirán, lo que importa el mismo efecto de entender que no cuentan con el derecho 
de adhesión, lo que parece desaconsejable —como veíamos— en aquellos casos en que 
exista gran cantidad de tales acreedores en la masa pasiva, como fuere, v. gr., en una 
empresa familiar. La protección de los acreedores titulares de créditos ordinarios existe 
desde que el art. 124 LC exige un quorum de aprobación en relación a tales acreedores, 
y desde que la eficacia del convenio no se produce por el solo hecho de manifestar su 
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 En tal sentido se pronuncia QUETGLAS, Rafael Sebastián, El concurso de acreedores..., pg. 293, al 
señalar que «Parece que la eliminación del derecho de voto habrá que buscarla en la concepción negativa 
que tiene para nuestro legislador los créditos de personas relacionadas. Además hay que tener en cuenta 
que con su voto pueden determinar el sentido del convenio, eliminando el anti privilegio de la 
subordinación y estableciendo condiciones menos favorables para los créditos ordinarios que pudieran 
redundar en que al final hubiese un remanente disponible a favor de los subordinados.» 
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voluntad en sentido positivo (única opción con la adhesión), sino con la posterior 
aprobación judicial (art. 109 LC)
154
 que el juez efectuará una vez haya verificado que el 
convenio presenta los quorums necesarios, tanto para admitirse a trámite, como para su 
aprobación. 
 Ahora bien, si aun se defendiera la postura de equiparación entre el derecho de 
adhesión y el de voto, el mismo art. 122 LC señala que en la junta de acreedores estarán 
los titulares de créditos subordinados privados del derecho de voto, sin referirse a una 
aceptación de una propuesta de convenio que no se realice en junta, como es 
precisamente la propuesta anticipada. En efecto, al señalar la ley que los acreedores 
titulares de créditos subordinados no tienen derecho a votar en la junta, perfectamente 
podemos entender que ante una propuesta anticipada de convenio las adhesiones 
realizadas por estos a la propuesta anticipada de convenio contarían para efectos de su 
aprobación judicial, siempre eso sí, teniéndose en cuenta la limitación a la que se refiere 
el art. 124.1 LC, en orden a que de todos modos se requerirá la adhesión favorable de al 
menos la mitad del pasivo ordinario, que entendemos para efectos de propuesta 
anticipada de convenio, es acorde con el espíritu de la ley concursal, sin significar ello 
una diferenciación arbitraria en contra de los titulares de créditos subordinados, desde 
que sus adhesiones podrían contar como votos favorables. 
 
2.  Facultades en cuanto a la eficacia del convenio. 
 Para un entendimiento más acabado de los efectos que la consideración de 
acreedor subordinado tiene en el Ley Concursal, es preciso, además de conocer los que 
se vinculan a la preparación y aprobación de e un convenio, aquellos otros que dicen 
relación con la fase posterior de aprobación. En tal sentido, de relevancia es efectuar 
comentarios en torno a las facultades de oposición y de interponer acción de 
incumplimiento del convenio 
 
2.1. Posibilidad de oposición a la aprobación del convenio. 
 Importante en materia de efectos en fase de convenio es señalar la facultad que 
tienen los acreedores titulares de créditos subordinados de oponerse a la aprobación del 
convenio, desde que el art. 128.1 párrafo segundo no los excluye. Es más, señala la 
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 En tal sentido se pronuncia JACQUET YESTE, Teodora, La propuesta anticipada..., pg. 252, quien 
expresa que «El art. 133.1 LC establece el momento en que el convenio deviene eficaz: este momento es 
de la fecha de sentencia de su aprobación. Queda claro, pues, el convenio aceptado pero no aprobado no 
tiene eficacia, hecho que evidencia el protagonismo del componente procesal del convenio concursal.» 
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norma quiénes son legitimados activos para oponerse a la aprobación, destacando la 
redacción de la norma en cuanto señala que son tales, los acreedores no asistentes a la 
junta, los que hubieren sido ilegítimamente privados del derecho de voto, quienes no se 
hubiesen adherido a una propuesta anticipada de convenio. 
 En cuanto a la privación ilegítima del derecho de voto, independiente que 
tomemos partido o no por la consideración doctrinaria en relación a lo extremadamente 
gravoso del tratamiento de los créditos subordinados efectuada por la Ley Concursal al 
privarlos del derecho de voto
155
, debemos decir que, siendo el art. 122 LC una norma 
legal, objetivamente no existe una privación ilegítima del derecho de voto, desde que es 
la misma ley la que priva a los acreedores titulares de créditos subordinados de tal 
derecho en la junta. Si bien, no obstante, podemos pronunciarnos por la justicia o 
injusticia de la norma, diremos que se condice con el espíritu de la Ley Concursal, de 
limitar lo más posible el nivel de injerencia que tales acreedores pudieran tener en las 
decisiones de la masa, y que pudieran ver perjudicados los intereses del resto de los 
acreedores o del concurso. En efecto, la sola confinación al último nivel en la escala de 
prelación en el pago de créditos no es suficiente en aquellos casos en que la 
subordinación se fundamente en una sanción, pues del mismo modo en que acreedores 
pudieren obstaculizar reiteradamente el cumplimiento de un contrato, o estar de mala fe, 
por ejemplo, pudieren obstaculizar también una solución al concurso favorable para la 
mayoría de acreedores; con lo que la privación del derecho de voto en la junta se 
encuentra justificada. En tal sentido, volvemos a afirmar la necesidad de que la 
determinación de las personas especialmente relacionadas con el deudor ha de 
efectuarse a través de un método menos automático u objetivo, de tal manera de no 
sancionar a aquellas personas que hubieran contribuido activamente en la refinanciación 
de empresas familiares en crisis, o personas naturales o jurídicas cercanas
156
. Es así que 
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 Respecto de la compleja situación que se genera por la privación del derecho de voto de los acreedores 
titulares de créditos subordinados SALA REIXACHS, Alberto, Comentarios al art. 122 LC, En SAGRERA 
TIZÓN, J. M.; SALA REIXACHS, A; FERRER BARRIENDOS, A (Coords.), Comentarios a la Ley Concursal, 
Tomo II, Editorial Bosch, Barcelona, 2004, pg. 1344 a 1346. En sentido crítico negativo a la solución 
legislativa se manifiesta GUASCH MARTORELL, Anales CIDDRIM, 2004, pg. 171, al señalar que «tiene 
efectos negativos [...] respecto de la adecuada tutela de la posición jurídica del acreedor subordinado», de 
lo que se deduce «la drástica reducción de las posibilidades del acreedor subordinado de incidir en el 
contenido del convenio.» En sentido positivo a nuestra idea, aunque menos ecléctico que nosotros se 
pronuncia FERRÉ FALCÓN, Juan, Los créditos subordinados, pg. 657. 
156
 QUETGLAS, Rafael Sebastián, «La subordinación de los créditos...», pg. 452-453, critica que la 
redacción de la ley, anterior a la reforma de 2011, si bien aminora la litigiosidad en los procesos ya que el 
juez no tendría que analizar, por ejemplo, la cifra de infracapitalización, de igual modo «amplía de modo 
excesivo el número de personas afectadas, y sanciona de forma injustificada actuaciones de determinados 
acreedores cuya conducta no debería haber sido castigada.» 
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no es que sea necesario limitar la privación del derecho de voto, ya que consideramos 
debe ir de la mano con la subordinación de ciertos créditos, sino, por el contrario, es 
preciso modificar el sistema de determinación de créditos subordinados respecto de las 
personas especialmente relacionadas con el deudor persona física o jurídica
157
. 
 Por otro lado, ya hemos señalado que los acreedores titulares de créditos 
subordinados tienen derecho a asistir a la junta de acreedores, independiente que no les 
sea permitido votar, incluso contemplándose el derecho de voz en la misma. En tal 
sentido, de no ejercitar este derecho de asistencia, la ley les otorga la posibilidad de 
oponerse a la aprobación del convenio en los casos que la norma del art. 128.1 párrafo 
tercero establece. Finalmente, si bien con la redacción anterior del art. 106.1 en relación 
al art. 103 LC podría caber alguna duda en cuanto a considerar a los acreedores titulares 
de créditos subordinados la posibilidad de oponerse a la aprobación del convenio en 
caso en que no se hayan adherido a una propuesta anticipada, toda vez que la 
interpretación de tales preceptos llevaba a admitir la inexistencia del derecho de 
adhesión de tales acreedores, y por tanto, al no tener este derecho, malamente podría 
considerarse aplicable esta parte de la norma
158
; con la redacción actual del art. 106.1, y 
teniendo en cuenta la conclusión que antes señalábamos de considerar del todo aplicable 
el derecho de adhesión a los acreedores titulares de créditos subordinados, es claro que 
todos estos acreedores que no se hayan adherido a una propuesta anticipada de convenio 
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 Respecto de esta idea se manifiesta SALA REIXACHS, Alberto, Comentarios..., pg. 1344, al decir que 
«La interdicción del derecho a votar nos parece exageradamente amplia al englobar a todos los créditos 
subordinados sin tener en cuenta las esenciales diferencias que existen entre las distintas personas que 
para el legislador han merecido esta calificación.» 
158
 En tal sentido se manifestaría GUTIÉRREZ GILSANZ, Andrés, Tutela de los acreedores frente al 
convenio concursal: oposición, nulidad y declaración de incumplimiento, Editorial La Ley, Madrid, 2008, 
pg. 139, quien, si bien señala que los «acreedores subordinados no tienen derecho de voto, [pues] la ley 
les niega la posibilidad de contribuir con su voto en la formación de la voluntad mayoritaria [...] lo cual 
no justifica que deba negárseles el derecho de poner de manifiesto defectos de un convenio que hayan de 
impedir que sea definitivamente eficaz, sobre todo cuando se van a ver vinculados por ese convenio y 
afectados en su patrimonio por el contenido del mismo.»; sin embargo, tampoco contempla la posibilidad 
de que un acreedor titular de créditos subordinados pueda oponerse a la aprobación del convenio en caso 
que no se haya adherido al mismo, lo cual se manifiesta al señalar que «Para entenderles legitimados sin 
contradecir la letra de la ley han de ser acreedores que hayan sido privados ilegítimamente en la Junta del 
derecho de voto, o bien, evitando discriminaciones e injusticias, han de ser acreedores que no hayan 
asistido a la unta o que, habiendo asistido, hayan hecho constar en acta su opinión contraria al convenio.» 
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2.2.  Posibilidad de interponer acción de incumplimiento del convenio. 
  En cuanto a la posibilidad de interponer acción por incumplimiento del 
convenio, tal como lo expresa el art. 140 LC, siendo cualquier acreedor el que está 
legitimado para interponer esta acción, es claro que los titulares de créditos 
subordinados podrán ejercerla en lo que el convenio les afecte, pues la ley no hace 
distinción entre una clase y otra de acreedores a la hora de conceder este derecho a los 
mismos. 
 Ahora bien, la ley no es clara al utilizar las expresiones «en lo que les afecte», de 
tal modo que es preciso determinar este alcance para saber en qué casos los acreedores 
titulares de créditos subordinados estarán facultados para interponer esta acción. En este 
sentido, debemos tener en cuenta que la norma habla de incumplimiento del convenio, 
por tanto, aquello que afecte a los titulares de créditos subordinados ha de provenir 
precisamente de este incumplimiento. Pues bien, un incumplimiento del convenio que 
afecte a los acreedores se traducirá en el no pago de las cuotas fijadas en el convenio, el 
pago en parte, o el pago atrasado
159
, por parte del concursado. En este último caso cabe 
recordar que el convenio fija en sí plazos de pago al establecer esperas determinadas 
para determinados créditos en beneficio del deudor concursado. Con ello entonces, 
decimos que el no pago, el pago incompleto o atrasado de las cuotas fijadas en el 
convenio importa una afectación o perjuicio para el acreedor. 
 Teniendo esto en cuenta, y por aplicación del art. 158 LC, podría pensarse que la 
afectación del acreedor titular de créditos subordinados a la cual nos referimos sólo se 
producirá cuando exista remanente una vez pagados los créditos ordinarios, pues 
atendida tal norma, no se efectuará el pago de créditos subordinados hasta que hayan 
quedado íntegramente satisfechos los créditos ordinarios. Con ello pudiera decirse que, 
solo en caso de que haya posibilidad de pago de los créditos subordinados, tras 
satisfacerse los ordinarios, y no hay cumplimiento de los pagos estipulados en el 
convenio, o un pago incompleto o atrasado, podrán ejercer los titulares de créditos 
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 En tal sentido se pronuncia DE LA CUESTA RUTE, José María, El convenio concursal..., pg. 215, al 
señalar que el «Incumplimiento es toda forma de no cumplimiento que abarca tanto la falta absoluta de la 
prestación debida como el supuesto de que se preste defectuosamente, incluido sin duda el defecto en 
cuanto al tiempo de cumplimiento.». GUTIÉRREZ GILSANZ, Andrés, Tutela de los acreedores..., pg. 258 y 
259, señala respecto de la gravedad del incumplimiento que «La ley no introduce elemento de graduación 
o de valoración de la intensidad del incumplimiento. El juez no tiene margen de valoración al respecto. 
Ante la solicitud de declaración de incumplimiento el juez deberá decidir si, a la luz de lo actuado por el 
deudor en ejecución del convenio, se ha cumplido o no el mismo en los justos y precisos términos en que 
se haya aprobado. En este sentido, por ejemplo, el retraso es, sin duda, incumplimiento del convenio, 
como también lo es que se incumpla con respecto a un solo acreedor y si, ante hechos como estos, se 
solicitase la declaración de incumplimiento, estaría motivada su declaración judicial.» 
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subordinados la acción para que sea declarado el incumplimiento del convenio. No 
obstante cabe recordar que la norma del art. 158 se encuentra dentro de los artículos que 
se refieren a la liquidación, esto es, en caso que no exista convenio vigente en cuanto su 
cumplimiento, o nunca lo hubiere habido. La fase de liquidación, per se, sólo concurre 
al no haber convenio, y para el caso que nos convoca, cuando el mismo haya sido 
incumplido. 
 Esto nos dice que el convenio en todo caso ha de ser cumplido, el cual, podemos 
agregar, tiene la naturaleza jurídica de contrato entre deudor concursado y los 
acreedores, y que ha sido configurado con la prevención de existencia de créditos 
subordinados que también han de ser satisfechos, se a través del ejercicio de la actividad 
de la concursada que al cabo de cierto tiempo (que lo demarcarán las esperas pactadas) 
pueda pagar a todos los acreedores incluidos los titulares de créditos subordinados (en 
atención a las quitas establecidas que beneficiarán a la persona concursada a la hora de 
hacer frente a los créditos), o bien, en base a al solo juego de las quitas y esperas que se 
hayan fijado en atención al activo del concurso. A nuestro parecer, todo convenio, a 
pesar de imponer quitas y esperas a los acreedores titulares de créditos subordinados 
postergando para el final su pago, también gurda una garantía de cumplimiento del 
crédito en aquello que no haya sido afectado por la quita; con lo cual, no se puede 
esgrimir que en caso de incumplimiento del convenio, solo si existe remanente una vez 
satisfechos los créditos ordinarios, los acreedores titulares de créditos subordinados 
puedan instar la acción. Esto importaría que la calificación de créditos subordinados no 
sólo determine una postergación o aplazamiento en cuanto a la satisfacción del crédito, 
sino desde el inicio, una imposibilidad de pago absoluta, aunque sea en parte y/o 
aplazado; pues si en la fase de liquidación estos acreedores deben estar a la espera del 
pago integro de los créditos ordinarios, con posibilidad elevada, y en la mayoría de los 
casos segura, de que ninguna categoría de créditos subordinados sea pagada, ni siquiera 
con un convenio contarán con la opción de pago aplazado y/o en parte, pues al 
concursado sólo le bastaría cumplir las obligaciones derivadas del convenio en relación 
a los acreedores ordinarios, para que no se pueda ver afectado por una posible acción de 
incumplimiento por parte de los titulares de créditos subordinados, pues al no haber 
habido remanente, por aplicación del art. 158, no se entenderían afectados tales 
acreedores con el no pago, pago incompleto o atrasado.  
 Se aprecia esto del todo ilógico, pues si la ley concede posibilidad de que todo 
acreedor pueda solicitar la declaración de incumplimiento es porque el convenio en todo 
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caso, y para todo acreedor, ha de ser cumplido, de forma tal que el concursado está en 
obligación de cumplir en los plazos y de la forma estipulada en el convenio en relación 
a los acreedores titulares de créditos subordinados, respecto de los que en todo caso que 
no se pague una cuota fijada, de forma íntegra, y en el plazo establecido por el 
convenio, estará facultado para solicitar la declaración de incumplimiento.  
 Ahora bien, cabe hacer presente que, según nuestro parecer, por aplicación del 
art. 158.2 LC, como el pago de los créditos subordinados se hará en el orden establecido 
en el art. 92 y, en su caso, a prorrata dentro de cada número, en aquel caso en que el 
concursado incumpla el convenio respecto del pago de créditos subordinados, como el 
cumplimiento importa el pago en el orden del art. 92, sólo podrán instar la acción de 
incumplimiento aquellos titulares de créditos subordinados en la categoría o número del 
art. 92 en que se haya debido efectuar el pago. Así, si se cumplió el pago de los 
acreedores titulares de créditos subordinados del Nº 1º del art. 92, y no se efectúa el 
pago a los acreedores del Nº 2º; sólo ellos podrán instar la acción de declaración de 
incumplimiento, y no los del Nº 3º y restantes, ya que si bien no serán satisfechos sus 
crédito, por no tener aún derecho al pago por encontrarse en una categoría posterior de 
acuerdo al art. 92 en relación al art 158.2, no les afectará directamente tal 
incumplimiento, como lo exige la norma del art. 140 LC al expresar «en lo que les 





II. Breve referencia al tratamiento en fase de liquidación. 
 Si el tratamiento de la fase de convenio no tiene una regulación detallada 
respecto de los créditos subordinados, las normas relativas a la fase de liquidación no 
son la excepción, existiendo solo algunas que hacen referencia a los mismos, o en su 
defecto, en términos generales, a toda clase de créditos. 
 El art. 158 LC es la norma que regula el efecto más importante en relación a esta 
clase de créditos, del cual se deriva la calificación de subordinados de los momento. En 
tal norma se establece el momento en el cual se efectuará el pago de tales acreencias. Es 
esta una norma que no ha sufrido modificación y que consagra el pago de los créditos 
subordinados una vez que se haya efectuado el pago íntegro de los ordinarios, en el 
estricto orden que señala el art. 92 LC y a prorrata dentro de cada número. De esta 
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forma, de acuerdo con lo expresado por la doctrina, la satisfacción de tales acreencias 
será efectuada sólo una vez que se haya efectuado el pago íntegro de los créditos contra 
la masa, con privilegio especial y con privilegio general, y de los créditos ordinarios
161
.  
 A diferencia de lo que hemos señalado respecto al tratamiento de los créditos 
subordinados en fase de convenio
162
, la norma del art. 158 es clara al determinar una 
graduación en su satisfacción, estableciendo con cada uno de sus numerales un orden de 
preferencia, y dentro de cada categoría, el pago a prorrata. Esto determina que aquellos 
créditos subordinados que se encuentran en los primeros numerales del art. 92 LC sean 
satisfechos con anterioridad a aquellos que se encuentran en números posteriores; por 
otra parte, la redacción de la norma permite señalar que antes de continuar con el pago 
de los créditos subordinados que se encuentran en niveles más postergados del art. 92 
LC, deberán ser satisfechos en su totalidad aquellos que se encuentren en los primeros 
números, con lo cual, de existir remanente en la masa activa del concurso una vez 
satisfechos los créditos ordinarios, para efectuar el pago de los créditos subordinados 
que se encuentran en el número 2 del art. 92 LC, deberán haber quedado íntegramente 
satisfechos los créditos subordinados del numero 1, y así sucesivamente
163
. En caso de 
que el remanente no sea suficiente para el pago de todos los créditos subordinados de 
una categoría específica dentro del art. 92, deberán estos ser satisfechos a prorrata. 
 De acuerdo a esto, como lo señala cierta doctrina, si en fase de liquidación no se 
ha alcanzado el pago de todos los acreedores subordinados, aquellos que no hayan sido 
satisfechos en sus acreencias continuarán teniéndolas en contra del concursado por 
aquella parte que no haya sido satisfecha, pudiendo exigir el pago cuando el concursado 
tenga mejor situación patrimonial
164
. 
 No obstante la parca regulación de la ley, en específico, de los créditos 
subordinados en fase de liquidación, del tenor literal de algunos artículos podemos decir 
que los titulares de estos créditos tendrán ciertos derechos, así como que se le aplicarán 
ciertos efectos. 
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 En cuanto a los derechos que las normas consagran para los titulares de créditos 
subordinados en fase de liquidación encontramos el derecho de solicitar apertura de la 
fase de liquidación durante la vigencia del convenio, y en caso que se logre acreditar por 
el acreedor la existencia de alguno de los hechos que puedan fundamentar una 
declaración de concurso necesario
165
 (art. 142.2 segundo párrafo), siendo el fundamento 
de este derecho la insolvencia sobrevenida del deudor con posterioridad al convenio
166
, 
en circunstancias de que el deudor no haya cumplido su obligación de solicitar la 
liquidación. Resulta destacable lo señalado por alguna doctrina en torno a la posibilidad 
de que pueda solicitarse la apertura de la fase de liquidación directamente por aquellos 
acreedores a los que el convenio no haya afectado, en circunstancias que aquellos 
acreedores a los que el convenio haya afectado deberán primero instar la acción de 
incumplimiento en la forma establecida en el art. 140 LC
167
, lo cual, haciéndolo 
extensivo al tratamiento de los créditos subordinados en la fase de convenio, y en 
específico, para el caso en que acreedores postergados a lugres inferiores de pago dentro 
del art 92 LC vean insatisfecha la acreencia de acreedores de rango superior en la 
vigencia de un convenio, hace posible que puedan solicitar la apertura de la fase de 
liquidación acreditando la insolvencia sobrevenida del deudor. 
 Otro de los derechos que se debe mencionar es el de efectuar observaciones o 
propuestas de modificación al plan de liquidación dentro de los quince días siguientes a 
la fecha en que haya quedado de manifiesto en la oficina judicial (art. 148.2).  
  Por otro lado, en cuanto a efectos que la Ley confiere, la apertura de la fase de 
liquidación producirá el vencimiento anticipado del crédito en caso de que el mismo, 
siendo aplazado, no se encuentre vencido (Art. 146).  
 Se aprecia en cada una de estas normas que los derechos señalados en la ley se 
contemplan de modo general en los respectivos preceptos, para todos los acreedores, del 
mismo modo en que lo hace el art. 146 al estipular el vencimiento anticipado de todo 
crédito no vencido, de lo cual estimamos que al no establecer distinción expresa la ley, 
la norma se aplica a toda clase de créditos
168
 incluidos los subordinados. 
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1. Respecto de la comunicación tardía de créditos, se estima relevante la necesidad 
de establecer en la legislación concursal un término específico de comunicación de 
créditos que tenga en cuenta las dificultades que los acreedores pueden encontrar a la 
hora de dar noticia de sus acreencias a la Administración Concursal, atendida la 
ambigüedad de las normas que regulan la materia. Si bien las modificaciones en torno a 
la mayor preponderancia que, se vislumbra, otorga la Ley a la comunicación de la 
declaración de concurso a través de medios telemáticos, es importante tomar en cuenta 
que no existe en la actualidad completa certeza jurídica para los acreedores en materia 
de comunicación de créditos, en especial, para aquellos acreedores que a la fecha de 
declaración de concurso se encuentran en el extranjero. 
 
2. En relación a lo anterior, como que la certeza jurídica para los acreedores a la 
hora de dar noticia de sus acreencias no es total, la posibilidad de que puedan comunicar 
créditos, en virtud del art. 96 bis LC, hasta el término de los cinco días contados desde 
la resolución de la última impugnación de la lista de acreedores, significa una mediana 
mejoría para el tratamiento en esta materia de los acreedores en general, al contar con 
una nueva opción en el proceso concursal para comunicar sus créditos. 
 Ahora bien, sin perjuicio de estimarse tales créditos como subordinados, lo que 
es concordante con el espíritu de la Ley al sancionar al acreedor negligente a la hora de 
dar noticia de su crédito, a lo menos, esta nueva opción de comunicación permitirá que 
aquellos acreedores que no fueron negligentes, pero que de igual forma no pudieron dar 
noticia de su crédito a tiempo, participen de todos modos en el concurso. 
 
3. La incorporación de los recargos en cuanto créditos subordinados en el número 
3º del art. 92 LC obedece a la opción del legislador por alejarse de la consideración de 
su naturaleza sancionatoria, estimándolos, al igual que sucede con los intereses, como 
accesorios de la deuda principal. Por otro lado, el hecho que sean regulados en este 
numeral es congruente con la necesidad de determinar de forma efectiva el montante al 
que asciende el pasivo del concurso. 
                                                                                                                                                                          
Civitas, Madrid, 2004, pg. 2352, expresa que «Ninguna duda plantea la aplicación del principio del 
vencimiento anticipado a los créditos privilegiados, ya se trate de privilegio especial (art. 90) o de 




4. En el capítulo II resultan importantes las consideraciones en torno  a la pareja de 
hecho inscrita como personas especialmente relacionadas con el concursado persona 
física. Tal norma deberá ser coordinada con los distintos ordenamientos jurídicos 
autonómicos que se encargan de regular la inscripción de las parejas de hecho. Con tal 
redacción, si bien a nivel de identificación de los elementos definitorios de una pareja 
de hecho el requisito de afectividad sigue presente, el precepto evita que este se 
manifieste en el proceso concursal, beneficiándose de tal modo su curso progresivo al 
no generarse incidentes en cuanto a la acreditación de la efectividad o no de existir 
pareja de hecho del concursado. 
 Por otro lado, con el alcance actual del precepto, debió haberse eliminado de la 
norma la alusión a las personas que convivan con análoga relación de afectividad como 
personas especialmente relacionadas con el concursado persona física, por ser, al tenor 
de la redacción (que contiene la referencia a la pareja de hecho inscrita), inútil, 
innecesaria y de difícil prueba. 
 
5. La determinación en el art. 93.2.1º LC del momento desde el cual ha de 
considerarse que una persona es especialmente relacionada con el concursado persona 
jurídica, esto es, desde el nacimiento del derecho de crédito, si bien por un lado acota la 
norma otorgando mayor certeza jurídica a los acreedores respecto de los cuales se 
aplica, es decir, acreedores con participaciones significativas, por otro lado, es 
deficiente en cuanto debió haber sido extendida en su tenor literal a los demás supuestos 
que el mismo precepto señala, como es el caso de los socios que conforme a la Ley sean 
personal e ilimitadamente responsables de las deudas sociales. En este sentido, existe en 
la actualidad un vacío respecto al momento desde el cual aquellos socios que sean 
personal e ilimitadamente responsables de las deudas sociales de la sociedad serán 
considerados personas especialmente relacionadas; falta de regulación que en algunos 
casos trae como consecuencia tratos desiguales a ciertos socios que al momento de 
contratar no tenían tal carácter respecto de la sociedad concursada. En tal caso se hace 
necesaria una interpretación extensiva de la segunda parte de la norma, teniendo esta 
cuestión estrecha relación con la crítica que hemos de concluir respecto del 
automatismo, tanto en la determinación de las personas especialmente relacionadas, 
tanto en el tratamiento que para los titulares de créditos subordinados en general, utiliza 




6. Sin duda una de las más importante modificaciones de la LC es la relativa a la 
incorporación de las excepciones del art. 92.5º LC, que considera sólo subordinados los 
créditos derivados de préstamos y actos con análoga finalidad que titulen aquellas 
personas señaladas en los art. 93.2.1º y 3º LC. Tal excepción, cuyo fundamento lo 
encontramos en el reproche del legislador hacia la infracapitalización nominal de la 
sociedad, la incorpora para fomentar la financiación de empresas en crisis a través de 
capital de riesgo; radicando la importancia de la norma en una ventaja para las 
sociedades en peligro a la hora de refinanciarse, al disminuirse el automatismo que en 
cuanto a determinación de las personas especialmente relacionadas con el concursado 
persona jurídica imponía la anterior redacción de la LC. 
 
7. Relacionado con el punto anterior, el hecho de que el fundamento de la 
subordinación de los créditos de las personas señaladas en los art. 93.2.1º y 3º se 
encuentre en la infracapitalización nominal de la sociedad, permite concluir, de acuerdo 
a los fines del proceso concursal, que es posible ampliar el ámbito de aplicación de la 
subordinación a todos los socios de la sociedad concursada que la financien a través de 
préstamos o actos con análoga finalidad, no siendo sólo aplicable a aquellos que sean 
personal e limitadamente responsables por las deudas de la sociedad o que cuenten con 
participaciones significativas; por otro lado, este mismo fundamento hace innecesario 
que aquellas personas señaladas en el número 3º de art. 93.2 LC, para entender 
subordinados sus créditos, en caso de financiar a la sociedad concursada a través de 
préstamos o actos con análoga finalidad, deban tener también el porcentaje de 
participaciones que el número 1º exige; y finalmente, tal fundamento permite que pueda 
ser de aplicación extensiva el momento desde el cual se considerará que se es persona 
especialmente relacionada con el concursado a todas aquellas personas señalados en los 
número 1º y 3º del art. 93.2 LC, al no ser clave, a nuestro modo de ver, el antiguo hecho 
que daba fundamento de la subordinación, es decir, la posibilidad de influencia que 
pudieren haber tenido estas personas en el concursado. 
 Del mismo modo, el agregado de la norma del art. 93.2.3º LC en cuanto 
subordinar créditos derivados de préstamos o actos con análoga finalidad de los socios 
comunes de los del grupo de la sociedad concursada, es congruente con el fundamento 
actual de la subordinación del art. 92.5º LC, concluyéndose que toda sociedad que lo 
sea de alguna de las pertenecientes al grupo de la concursara, incluso externa, en caso 
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de haberle otorgado un préstamo, o haber celebrado con ella un acto con análoga 
finalidad, verá subordinado su crédito. 
 Se concluye además con esto, el afán por parte del legislador porque la 
financiación de la empresa sea útil para la misma, y no solo se convierta en un beneficio 
para algunos socios o sociedades del grupo, fomentándose el ingreso de recursos a la 
sociedad a través del capital social. 
 
8. La importante modificación de la LC en cuanto vincular el concepto de grupo de 
sociedad con el art. 42 CCom, y teniendo en cuenta la fundamentación de la norma del 
art. 92.5º LC, actual, hace necesaria una re interpretación de la noción de control, 
elemento que define hoy en día al grupo de sociedades. Es en este sentido que 
proponemos, si bien en la actualidad de lege ferenda y para tenerlo en consideración en 
futuras interpretaciones o reformas legislativas, estimar una noción amplia de control, 
desvinculándolo de la noción de dominio-dependencia propia de la concepción 
dinámica de grupo, de forma tal de poder volver a integrar en el concepto de grupo de 
sociedades a aquellas que se encuentran relacionadas entre sí de forma paritaria. 
  De no estimarse esta nueva delimitación de la noción de control, se manifestaría 
una clara incongruencia en la LC, que por un lado reprocha la infracapitalización 
nominal, pero por otro, permite que ciertas sociedades puedan financiar a otras 
empresas a través de prácticas propias de la infracapitalización nominal, obteniendo una 
posición ventajosa como socias-acreedoras, perjudicando a su vez los intereses de los 
demás acreedores de la sociedad concursada. 
 
9. Si bien no con modificaciones recientes, la regulación de los créditos 
subordinados del art. 92.6º LC exige zanjar varias dudas en cuanto a su alcance, 
especialmente al estar en estrecha relación con la institución de la rescisión concursal 
del art. 71 LC. En tal sentido, varias son las conclusiones que pueden obtenerse tras 
interpretar los términos que la norma utiliza. En efecto, en cuanto a la consideración del 
perjuicio para la masa activa del concurso, estimamos que la misma ha de relacionarse 
con el patrimonio del concursado al tiempo de la celebración del acto. Por otro lado, 
siendo la mala fe del acreedor la base del fundamento de sanción de la subordinación de 
su crédito, el nivel de conocimiento del menoscabo patrimonial del deudor exigido para 
entender que se encuentra de mala fe al tiempo de contratar no dice relación con la 
posibilidad de insolvencia futura del deudor, sino con el conocimiento, o posibilidad de 
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conocer, que el acto no estaba justificado por ser inútil o innecesario para la estabilidad 
o beneficio del patrimonio del deudor. Lo contrario importaría desventajas a la hora de 
rescindir un acto que al tiempo de celebrarse no era perjudicial para la masa por no 
haber riesgo de insolvencia en el deudor, ahora concursado. 
 Coincidente con lo anterior, podemos decir que también en esta materia se 
vislumbra una disminución del automatismo de la LC a la hora de establecer los 
créditos subordinados, toda vez que se deja al juez, atendidas las diversas circunstancias 
del caso, la apreciación de mala fe en el acreedor a la hora de contratar, para efectos de 
entender su crédito como subordinado; mala fe que en determinadas situaciones se 
presumirá, caso de aquellas señaladas en el art. 71.2 LC, mientras que en las demás será 
necesario acreditarla, desde que la mala fe en materia concursal no es un requisito de 
procedencia de la acción rescisoria.  
  De ello a su vez se colige que no siempre que exista rescisión concursal habrá 
mala fe del acreedor y, por tanto, subordinación de su crédito, siendo necesario en gran 
parte de los casos que aquellos acreedores que instan la rescisión busquen que el juez 
aprecie la mala fe en el acreedor que contrató con el deudor, ahora concursado; lo que 
se justifica en mayor medida si sabemos que los especiales efectos de la rescisión 
concursal generarán, en principio, un crédito en favor del acreedor con cargo a la masa, 
beneficiando con esto su posición respecto de los demás acreedores concursales en base 
a un actuar reprochable que se traduce en su mala fe. 
 
10. La que estimamos, segunda modificación de importancia de la LC se traduce en 
la incorporación del número 7º al art. 92 que, como sanción a los acreedores que hayan 
actuado de forma reprochable al obstaculizar el cumplimiento de un contrato con 
obligaciones recíprocas, subordina los créditos que se deriven de su resolución o 
rehabilitación. Las conclusiones que a continuación se exponen surgen de la relación de 
esta norma con la regulación de los efectos de los contratos, y en específico, de los 
contratos con obligaciones recíprocas de los art. 61, 62, 68 y 69 LC. 
 En primer lugar, encontrándose el fundamento de la subordinación en una 
sanción al acreedor que irroga un perjuicio al interés del concurso, se determina este 
como cualquier incumplimiento de una obligación que signifique detrimento o ausencia 
de provecho al activo del concurso, incluyéndose cualquier obstrucción a la actividad 
propia del deudor concursado. 
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  Se concluye además que el ámbito de la subordinación es complementario de la 
resolución que pudiere existir en virtud de los art. 61 y 62 LC, al no encontrarse 
justificación en que la acción reprochable del acreedor pueda verse beneficiada de todos 
modos con contraprestaciones e indemnizaciones derivadas de la resolución con cargo a 
la masa del concurso. En este sentido, consideramos prudente y acorde con los fines del 
proceso concursal y el fundamento sancionatorio del art. 92.7º, que los créditos 
derivados de la resolución de los contratos en virtud de los art 61 y 62, esto es, 
contraprestaciones o indemnizaciones, a pesar de ser en ciertos  y determinados casos 
créditos contra la masa, sean de todos modos estimados como subordinados. 
 
11. En cuanto a las relaciones transversales del art. 92.7º LC con los art. 61, 62, 68 y 
69, la importancia de estimar que los actos que imposibiliten el cumplimiento del 
contrato, anteriores a la resolución o rehabilitación, o incluso, anteriores a la declaración 
de concurso, sean posibles de incorporar en el ámbito de aplicación de tal 
subordinación, permite otorgar mayor protección a los fines del proceso concursal, toda 
vez que no solo se limita la subordinación a los créditos derivados de contratos con 
obligaciones recíprocas cuando la obstaculización reiterada haya producido una vez 
iniciado el proceso concursal, sino también con anterioridad. Y concordante con dar 
mayor protección a los fines del proceso concursal estimamos además, en relación al art 
68 LC, que no sólo serán susceptibles de subordinación los créditos derivados de 
contratos que hayan vencido anticipadamente por impago de cuotas de amortización o 
interese devengados propiciado por la falta de colaboración del acreedor, sino también 
aquellos casos en que la actuación del acreedor determine otras formas de vencimiento 
anticipado. 
 
12.  La regulación de los créditos subordinados en la fase de convenio presenta 
importantes desventajas en cuanto a protección de los intereses de sus titulares, tal como 
se puede apreciar en materia de participación en los acuerdos y la posibilidad de 
influenciar en las decisiones que se relacionan con el término del proceso mismo. En tal 
sentido, la mayor desventaja para los titulares de créditos subordinados se presenta por 
carecer del derecho de voto en la junta de acreedores, prohibición de tal derecho que la 
doctrina mayoritaria ha equiparado a la privación del derecho de adhesión de tales 
acreedores a una propuesta de convenio, incluso anticipada. 
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 No obstante lo señalado, importantes interpretaciones jurisprudenciales y 
doctrinales, así como relevantes modificaciones legislativas, permiten estimar que desde 
un tiempo a esta parte comienza a existir un cambio en la visión que desde el inicio de 
su regulación habían tenido los acreedores titulares de créditos subordinados, los cuales, 
en contraposición a lo que se estimaba hace algunos años, no deben ser considerados 
como aquellos acreedores respecto de los cuales se justifica una despreocupación por 
parte del legislador por resguardar sus intereses, sino que por el contrario, han de ser 
estimados como dignos de protección legislativa al igual que los demás acreedores 
privilegiados y ordinarios, tanto en la participación activa en decisiones que tengan que 
ver con el destino del concurso, como en las expectativas de satisfacción de sus 
acreencias. Recordemos que los créditos de los acreedores subordinados existen, son 
legítimos y perfectamente exigibles. 
 
13. De acuerdo a la conclusión anterior, la jurisprudencia ha interpretado que la 
norma del art. 134.1 segunda parte LC es imperativa al determinar un límite máximo de 
quitas y esperas que podrán afectar a los titulares de créditos subordinados, y que 
podrán ser expresadas en la propuesta de convenio. Tal límite máximo, que se condice 
con el establecido para los titulares de créditos ordinarios, tiene su fundamento, según 
nosotros, en la prohibición de la arbitrariedad. 
 Por otro lado, interpretándose que el convenio guarda una garantía de 
cumplimiento a todo efecto para todo acreedor concursal, estimamos que los titulares de 
créditos subordinados pueden solicitar la declaración de incumplimiento del convenio. 
No obstante, el hecho de que el acreedor sólo pueda solicitar tal declaración en la 
medida que el incumplimiento del convenio le afecte, el perjuicio producido por el 
impago, pago en parte o atrasado de su crédito tendrá que ser analizado y determinado a 
la luz del orden de prelación que para la satisfacción de los créditos subordinados 
establece el art. 158 en relación a cada uno de los numerales del art. 92 LC, sólo 
pudiendo solicitar la declaración de incumplimiento aquellos acreedores subordinados 
en cuya categoría respectiva se incumplió el convenio, sin perjuicio de poder solicitar 
los restantes acreedores de categorías interiores la apertura de la fase de liquidación en 
los términos establecidos en el art. 142 LC. 
 
14. Es en materia de modificaciones legislativas donde encontramos un avance 
significativo en cuanto a protección de intereses de titulares de créditos subordinados se 
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refiere. Cambios legislativos que nos permiten argumentar, en primer término, en favor 
de la disociación del derecho de voto y del derecho de adhesión en el tratamiento de la 
Ley Concursal, de forma tal que, apartándonos de la doctrina mayoritaria que estima 
que los titulares de créditos subordinados carecen del derecho de adhesión, podamos 
concluir que es posible que tales acreedores se adhieran a una propuesta de convenio, 
anticipada o no, permitiendo esto una mayor injerencia en materia de solución del 
concurso en beneficio de la satisfacción de sus acreencias.  
 Por otro lado, concluimos también, tras argumentar la disociación del derecho de 
voto y de adhesión, que es perfectamente posible que los titulares de créditos 
subordinados puedan oponerse a la aprobación del convenio en el caso que no se hayan 
adherido a una propuesta de convenio, toda vez que, se dijo, tal derecho les es 
reconocido plenamente en la Ley Concursal.  
 
15. De lo señalado a lo largo de este trabajo, en términos generales podemos 
apreciar que existen importantes avances en lo que a protección de los intereses de los 
acreedores titulares de créditos subordinados se refiere. 
 En primer término, tales avances se traducen en la disminución considerable del 
automatismo que la Ley imponía en la determinación de las personas especialmente 
relacionadas con el deudor concursado, especialmente persona jurídica, así como en la 
incorporación del Nº 7 del art. 92 LC, que, en conjunto con el Nº 6 del mismo precepto 
legal, demandan una importante labor jurisdiccional a la hora de estimarse, caso por 
caso, la procedencia de la subordinación. En tal sentido, la intención del legislador de 
dar un tratamiento más severo a aquellos acreedores que hayan adquirido créditos en 
reprochable conducta a costa del perjuicio del interés, o masa, del concurso, permite 
inferir que no es necesario contar con un proceso concursal rápido y de curso progresivo 
inalterable, en desmedro de la justicia y equidad, pudiendo conciliarse tales principios 
de forma tal de contar con un proceso concursal que resguarde los intereses de todos los 
acreedores concursales, incluso los subordinados. 
 De acuerdo a esto, se manifiesta un interés por parte del legislador en mejorar la 
situación de desprotección de los titulares de créditos subordinados al contar estos con 
cierto nivel de participación en las decisiones relativas al curso progresivo y fin del 
proceso concursal; cierta participación que se traducen, en definitiva, en mayores 
posibilidades de satisfacción de sus acreencias. Es así que en fase de convenio tienen 
mayor injerencia en la propuesta y aprobación del convenio, al tener derecho de 
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adhesión, derecho de solicitar la declaración de incumplimiento del convenio, y derecho 
de oposición al convenio; por su parte, en fase de liquidación, cuentan con el derecho de 
solicitar la apertura de la misma aún si el incumplimiento del convenio no les afecta.   
 Sin perjuicio de lo señalado, estimamos que aun es necesario establecer 
interpretaciones y/o modificaciones legislativas que disminuyan al máximo el 
automatismo de la ley a la hora de determinar las personas especialmente relacionadas, 
y en gran medida, en relación a los efectos generales que la consideración de titulares de 
créditos subordinados determina la Ley, como el caso de la privación del derecho de 
voto; efectos que si bien se justifican para algunos casos, como los analizados en el 
capítulo III, no se estiman justos para casos en que personas especialmente relacionadas 
con el concursado pretendan otorgar desinteresadamente un salvavidas a la personas o 
sociedad en crisis.  
  En tal sentido se concluye la necesidad, para futuros cambios legislativos, de una 
diferenciación específica, caso por caso, de los efectos derivados de la consideración de 
titular de créditos subordinados, ya sea por tratarse de personas especialmente 
relacionadas, ya sea por alguna de las otras circunstancias que el art. 92 LC enumera. 
Para esto, estimamos que no debiera ser óbice la mayor trascendencia que pudiere tener 
el juez a la hora de determinar el carácter de persona relacionada de un acreedor o de 
analizar la procedencia  o no de la subordinación en determinadas circunstancias, toda 
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